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Forord

1 Forord

Dette speciale er udarbejdet som en del af min uddannel se pa cand.merc.aud.-studiet pa Aalborg
Universitet. Speciaet er udarbedet ud fra en selvvalgt opgaveformulering.

Speciaet er ifglge studieordningen defineret som: ”en starre og selvstandig afhandling af relevans
for en statsautoriserede revisors virke”. Specialet har til formal at demonstrere de studerendes
feardigheder i at anvende videnskabelige teorier og metoder under arbejdet med et af graenset fagligt

emne.

Magruppen for dette speciale er specialets censor og vejleder pa Aaborg Universitet. Herudover er
malet, at specialet kan anvendes som et vaarktgj og en rettesnor for interesseredei den
regnskabsmaessige behandling af investeringsejendomme, herunder saerligt vaerdiansadtel se af

investeringsejendomme.

Aabybro den 11. oktober 2011

Palle Hollensen
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2 Summary

The purpose of this Chapter isto provide a summary of thisthesis, its basis, discussions and

conclusions.

In the financial world of today, we see an increased focus on the real values in companies
accounts. This development has given the preparation of annual reports arelatively new dimension;

that is, fair value principle. In Denmark, this principle was introduced at the end of the 1990s.

In connection with the preparation of annual reports, the use of the fair value principle has become
increasingly widespread, especialy in relation to the valuation of investment properties. The reason
that the fair value principle has become this widespread in relation to the preparation of annual
reports is the need to be able to meet the omnibus clause on the true and fair view of investmentsin

the annual report for companies within the investment-property market.

Asin many other situations concerning the accounts, the fair value principle encompasses certain
accounting estimates. This has consequently opened up for several more or less accurate valuation
models. Therefore, it has been attempted in recent years to standardise and improve the use of
models within the field in order to provide increased transparency to readers and users of accounts.
Thistask has not yet been completed, however, which means that issues concerning the valuation of

investment properties during the presentation of external annual reports still occur.

Taking my point of departure in my position as Controller, | have chosen to investigate the topic
valuation of investment properties, as properties constitute a maor part of my daily work, and as the
topic “fair value valuation of investment properties’ is of great interest to me.

This has led to the following research question which will be dealt with in thisthesis:

An assessment of which valuation model is optimum for the valuation of fair value of investment
properties, allowing the external annual report to provide a true and fair view of the value of the
investment properties and ongoing val uation adjustments, also including an assessment of which

valuation model most efficiently allows for economic fluctuations in society.
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Chapter 7 of thisthesis contains areview of accounting conventions concerning the factoring in,
valuation and presentation of tangible fixed assets in annual reports, including investment

properties.

The Danish Financial Statements Act states that the first measurement of investment properties
must count it in according to the cost price principle. At ensuing measurements, using fair value for
the measurement of investment propertiesis an option. Contrary to this, the Danish accounts

regul ations state that investment properties must be measured according to the fair value principle if
investment is the company’s main activity. Fair value of investment properties can be valuated on
the basis of different models. These models will be reviewed and discussed in Chapter 9.

In addition to this, in Chapter 8 | have analysed the conceptua framework that is the basis of
Danish accounting conventions. The purpose of this analysisis to attempt to determine what criteria
need to be met in connection with the measurement of fair value of investment properties, in order

to provide atrue and fair view of the fair value principle in the annual reports.

The conclusion of the analysisisthat | do not see the cost price principle as being an option for
achieving the true and fair view in the annual report, as it does not provide sufficient basis for such
atrue and fair view. Further argument for this statement can be found in Chapter 8. Therefore, |
continue my thesis with an attempt to determine the main criteria that need to be met when using a

method for the measurement of the fair value of an investment property.

Asearlier stated, | will in Chapter 9 analyse alternative models for achieving the fair value of
investment properties. In Denmark, companies use two different models for the valuation of
investment properties. The first model is the return-based model [known in Danish as the
‘normalindtjeningsmodel’ ], and the second is the discounted case flow model. Both models must be
used for making up the fair value of one property at atime.

The return-based model contains three phases that need to be taken into account in order to reach
the fair value of a property. The first phase takes its point of departure in an expected budget for the
coming year for the property, which results in anormalised return. The second phase concerns

determining the required rate of return that the return needs to be discounted with in order to reach
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the market value prior to regulation of other circumstances. The required rate of return is based on a
number of factors that need to be estimated. These factors include inflation and the individual
characteristics of the property. The third phase concerns other circumstances that need to be either
deducted or added in order to reach the final market value of the property. Examples of other
circumstances may be postponement of maintenance or expenses for decorating unoccupied rooms
that need to be deducted from the market value. The final market value represents the calculated fair

value of investment properties that must be included the annual report.

The DCF model is based on abudget period that makes up the property’ s free cash flow for each
year for aperiod of up to 10 years. Following this, the termina period will be estimated. Thisisthe
period following the budget period, during which the stabilised free cash flow is estimated. In
addition, a discount factor must be estimated, the assessment of which isvery similar to the
estimation of the required rate of return, apart from the fact that the discount factor includes
inflation, also known as weighted average capital cost — WACC. In order to find the correct
terminal value, this needs to be discounted with the discount factor minus inflation. Next, the
estimated free cash flow and the terminal value must be discounted to present values, whereupon

these values must be accumulated in order to reach the total fair value of the investment property.

There are pros and cons to both models, and it is up to each company to decide which model will be
the most valuable model for estimating the fair value of their properties. The company needs to
choose the model that will provide the largest use-value for the users of the accounts, considering
use > cost, and at the same time, the model needsto live up to the true and fair view of the fair
value of the investment property. The DCF model is without a doubt more resource demanding than
the return-based model, but it is aso more flexible asit is capable of incorporating more

circumstances.

The choice of valuation model depends on the kind of properties each company owns. The DCF
model is more useful in connection with calculating the fair value of properties under development,
where extraordinary cash flows may occur during the budget period. The return-based model, on the
other hand, is more useful for calculating the fair value of stabilised properties, as this model only
takes into account normalised returns.
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With afocus on the financial crisis, my assessment is that both models to varying degrees take into
account the challenges that the crisis has caused. However, | am convinced that the DCF modd is
better for handling these challenges, as the model is far more flexible than the return-based model.
Thistheme will be further dealt with in Chapter 10.

As described earlier, | concluded that the cost price method cannot be utilised for the valuation of
investment propertiesin the annual report when taking into account the true and fair view.
Therefore, companies owning investment properties must use the fair value method for calculating
the true and fair view. Each company must therefore choose whether they want to utilise the DCF
model, the return-based model or a combination of the two, depending on the company’ s property
portfolio, for calculating the fair value. The company must choose the model or combination of
models that to the largest extent provides the largest use value as well as provides the fulfilment of

the true and fair view in the annua report.
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3 Indledning

Udviklingen i ggendomsmarkedet har framidt af 90’ erne og frem til i dag vearet stor. For at give et
billede af, hvor markant udviklingen har vaaret, kan det naa/nes, at sommerhuse er steget nassten
500 % frapriserne var lavest i 2. kvartal 1993 til hgjdepunktet 3. kvartal 2006. Enfamiliehuse er
steget over 350 % i perioden 2. kvartal 2003 til 3. kvartal 2007.

Udvikling har ikke kun vaaret markant opadgaende pa privat hel &rsboliger og fritidshuse. Der har
ogsa vaget en stor udvikling pa de erhvervsmaessige ejendomme. Eksempelvis er rene
forretningsejendomme steget med over 320 % i perioden 2. kvartal 1994 til 1. kvartal 2008, og
fabriks- og lagerejendomme er fra 3. kvartal 1996 til 2. kvartal 2008 steget naesten 210 % * % 2,

| dag er priserne pa gjendomme faldet kraftigt i forhold til, da priserne var padet hgjeste. Grunden
til faldet kan findesi den global e finanskrise, som generelt har ramt stort set alle brancher. Dette har
selvsagt ogsa ramt ejendomsbranchen, og har faet gendomsmarkedet til at ga nassten helt i stasiden
andet halvar 2008. Samtidig fik finanskrisen ogsa de tidligere ellers sa udlansglade pengeinstitutter
og reakreditforeninger til at stramme voldsomt op pa deres udlanspolitikker, og de blev derved
mindre villigetil at udlane penge og forlaenge kreditter. Det gav udslag i at flere ejendomssel skaber
blevet ramt af store gkonomiske vanskeligheder, som har betydet, at flere jendomssel skaber gik i
betalingsstandsning og efterfa gende begaaret konkurs.

Samtidig har mange af de hardt gkonomiske tramgte ejendomssel skaber vaaret nadsaget til at sedge
gjendomme pa opfordring af pengeingtitutterne, hvilket har udmentet sig i forhastet
gjendomshandler. Det har vaaret en medvirkende arsag til, at prisniveau faldt drastisk i forbindelse

med finanskrisen.

Tendens med faldende eller stagnerende ejendomspriser er sa sméat ved at vaae overstaet. Der er sa
smét set begyndende stigninger i jendomspriserne, men sandsynligheden for at det kommer til at
galige sa hurtig, som det gjorde fer finanskrisen, vurderestil at vaae minimal. Samtidig har
pengeingtitutter og kreditforeninger stadig en meget stram udlanspolitik, som er med til at holde

1 Kilde: http://www.statistikbanken.dk/EJENS (statistik overprisindeks for ejendomssalg efter ejendomskategorier)
2 Sebilag 1: Prisudviklingen p& gjendomsmarkedet i perioden 1. kvartal 1992 til 3. kvartal 2010. Procent-tallene er
udregnes ved det hgjeste prisindeks imod det laveste prisindeksi perioden.
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stigningen pa gjendomsmarkedet pa et minimalt niveau. Der vil derfor i den kommendetid vaare en
tilvendingsperiode, hvor gjendomssel skaberne skal tilvende sig den nuvaaende situation. Det vil

ogsavaae med til at holde aktivitetsniveauet nede pa jendomsmarkedet.

3.1 ldégrundlag
Efter at priserne pa gjendomsmarkedet har vaaret igennem en kraftig stigning med toppen i 2008, og

sa den efterf@l gende global e finanskrisen med stagrkt faldende priser, er man i dagen mere end
nogensinde fokuseret pa veadier, hvad angar gkonomi og regnskaber. Denne trend har dog udviklet
sig over en langere arrakke. Det har naturligvis vaaret medvirkendetil, at man har indfert
dagsvaadibegrebet i den danske regnskabspraksis. Dette er dog stadig et forholdsvis nyt begreb i
dansk regnskabspraksis, da det kun har vagret i de danske regnskabsregul eringer siden slutningen af
1990 erne.

Formaet med dagsvaardibegrebet er, at det skal vaae med til at synliggere merereelle vaadier i
forhold til det tidligere anvendte kostprisbegreb. Det store spargsma er bare, hvordan finder man
frem til den korrekte dagsveardi af et aktiv? Dette er et meget svaat spergsmal at finde et svar pa
Man kan sperge sig selv, er der overhovedet et korrekt svar pa dette spargsmal. Svaret er hgjest
sandsynligt "ng)”, men der forefindes modeller, som kan vaae med til at komme naamere en reel

dagsvaadi af et aktiv. For en reel markedsvaadi finder man farst, den dag egendommen bliver solgt.

Investeringsgjendomme er en af mange regnskabsposter, der kan vaae pavirket af
dagsvaadibegrebet. Formalet med dette begreb er naturligvis, at man med en vaardibaseret
tankegang vil vise de |gbende regnskabsmaessige vaarditilvakster, virksomhederne genererer

gennem deres investeringer.

Som i sa mange andre regnskabsmaessige situationer indeholder dagsvaardibegrebet visse
regnskabsmaessige skan. Dette har derfor givet muligheden for mange mere eller mindre retvisende
vaadiansadtel sesmodeller. Derfor har man gennem de senere ar forsagt at ensrette og forbedre
modelanvendelsen i branchen, for herigennem at udvise starre gennemsigtighed for

regnskabsl assere og regnskabsbrugere. Man er dog ikke helt néet til vejs ende endnu, hvilket
betyder, at der stadig opstar problemstillinger omkring veardiansaettel se af investeringsejendomme
ved aflaaggel se af den eksterne arsrapport.
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Med udgangspunkt i mit job som Controller har jeg valgt at behandle emnet vaardiansadtel se af
investeringsejendomme, da ejendomme er en stor del af mit arbejdsomrade, og fordi emnet

" dagsveardiansadtel se af investeringsejendomme” har min store interesse.
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4 Problemformulering

Med udgangspunkt i ovenstaende indledning og idégrundlag samt en nearmere dreftel se med min
tilknyttede vejleder, har jeg formuleret nedenstaende problemformulering, der uddybes gennem

efterfel gende fortolkning af problemformulering.
Problemformulering lyder sdledes:

En vurdering af hvilken vaar diansadtel sesmodel der er den optimale til maling af dagsvaardien pa
investeringsegjendomme, saledes den eksterne arsrapport giver et retvisende billede af
investeringse endommenes vaardi og | gbende vaa direguleringer, herunder ligeledes en vurdering af
hvilken vaa diansadtel sesmodel der mest effektivt tager hgjde for gkonomiske konjunkturudsving i
samfundet.

4.1 Fortolkning af problemformulering
Ovenstéende problemformulering skal danne grundlag for denne afhandling. Dette afsnit har til

forma at konkretisere min fortolkning af problemformuleringens ordlyd og indhold.

Formaet med ovenstaende problemformulering er at belyse, hvilken vaardi ansadtel sesmodel er den
optimaletil at male vaardien af investeringsejendomme i den eksterne arsrapport. Den mest
anvendte vaardiansadtel sesmodel er normalindtjeningsmodellen i den danske regnskabspraksis.

Opgaven er at finde ud af, om normalindtjeningsmodellen er den optimal e vaardiansadtel sesmodel,
eller om der kunne vaae aternative modeller, som kunne vaare mere retvisende at anvende til
indregning, maling, og praesentation af dagsvaardien painvesteringsejendomme.

For at sikre mig at de aternative vaardiansaetel sesmodeller opfylder arsregnskabslovens
generalklausul om, at den eksterne arsrapport skal give et retvisende billede af virksomhedens
aktiver, passiver, finansielle stilling samt resultat, vil jeg som baggrund for dette foretage en anayse
af den regnskabsmaessige begrebsramme for at definere, hvilke kriterier de alternative

vaadiansadtel sesmodeller skal opfylde, for at de overholder generalklausulen.
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Analysedelen af vaardiansedtel sesmodellerne vil udgere den primaare analysedel i opgaven. Dette
begrundes med, at analysen af vaardiansadtel sesmodellerne skal danne grundlag for en konklusion
pa, hvilken vaardiansadtel sesmodel, efter min vurdering, er den optimale model, og som bedst
muligt afspejler et retvisende billede af investeringsejendommei den eksterne arsrapport.

For at sikre at besvarelsen af problemformuleringen bliver fyldestgarende, vil falgende

processpargsmal blive besvaret:

e Hvad er et materielt anlaggsaktiv?

e Hvad er en investeringsejendom?

e Hvad er dagsvaadi?

e Hvordan indregnes, males og prassenteres investeringsejendomme til dagsvaardi i
arsrapporten?

e Hvad er et retvisende billede i et regnskabsmaessigt henseende?

e Hvilke modeller findes der til vaardiansadtelse af investeringsejendomme, samt hvilke
fordele og ulemper er der ved modellerne?

o Tager vaadiansadtel sesmodellerne hgjde for gkonomiske hgj- og lavkonjunktur perioder i

samfundet (Finanskrisen)?
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5 Metodevalg

Dette kapitel har det formdl at beskrive fremgangsmaden til at komme fra problemformuleringen til
konklusionen via de stillede processpargsmal, samt at specialet har en overskuelig struktur. Der vil i
kapitlet blive redegjort for specia ets opbygning, samt valg af metoder til de enkelte kapitler.

5.1 Specialets struktur
Speciadet er inddelt i 4 steps, som udger de indledende kapitler, reguleringskapitler, anal ysekapitler

og konkluderende kapitel.

Forste step er deindledende kapitler, hvor laeser introduceres for emnet i specialet, som
efterfel gende praesenteres for specia ets problemformulering. Endvidere er af graansningskapitlet
med til at specialet kan give en konkret besvarelse af den stillede problemformul ering.
Afdlutningsvis er der i metodekapitlet beskrevet specialets struktur.

Andet step vedrgrende regulering, vil der med et teoretisk udgangspunkt i aktiesel skabsloven,
arsregnskabsl oven, danske regnskabsstandarder samt i nternational e regnskabsstandarder blive
belyst den regnskabsmaessige behandling af investeringsejendomme, herunder indregning, maling
og praesentation. Denne del af opgaven vil ikke direkte vaae med til at danne grundlag for
konklusionen pa specialets problemformul ering, men denne skal vaare med til at redegere for det
grundlagggende ved den regnskabsmaessige behandling af investeringsgjendomme. Samtidig skal

den give lasser indsigt i de regnskabsmaessige problemstillinger, der kan vaare pa omradet.

| disse kapitler vil fglgende processpargsmal blive besvaret:
e Hvad er et materielt anlaggsaktiv?
e Hvad er en investeringsejendom?
e Hvad er dagsvaadi?
e Hvordan indregnes, males og prassenteres investeringsejendomme til dagsvaadi i
arsrapporten?

e Hvad er et retvisende billede i et regnskabsmaessigt henseende?
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Tredje step bestér af redeger else af veer diansagttelsesmodeller og analyse af disse, hvor der vil
blive redegjort for, hvilke vaardiansadtel sesmodeller, som kan anvendestil at opgere dagsvaadi pa
investeringsgjendomme. De enkelte modeller vil efterfalgende blive gennemgaet, og der vil blive
redegjort for fordele og ulemper ved modellerne. De mest anvendte vaadiansadtel sesmodel ler, er de
to afkastbaserede modeller normalindtjeningsmetoden og DCF-metoden. Alternativet til de
afkastbaserede modeller er markedsprisniveauet, som er bygget patidligere solgte
investeringsegjendomme i samme kategori. Efter gennemgang af en model vil den blive afpravet i
praksis.

Behandling og analysen af veardiansadttel sesmodellerne vil sate fokus paindhold og anvendel se af
dagsvaadimodeller.

| disse kapitler vil falgende processpergsmal blive besvaret:

e Hvilke modeller findes der til vaardiansadtelse af investeringsejendomme, samt hvilke
fordele og ulemper er der ved modellerne?
e Tager vaadiansadtel sesmodellerne hgjde for gkonomiske hgj- og lavkonjunktur perioder i

samfundet (Finanskrisen)?

Fjerde step er det konkluderende kapitel, der afslutter specialet med at konkludere pa den tillede

problemformulering og herunder processpgrgsmal ene.
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| nedenstaende figur illustreres ovenstaende beskrivelse af specialets struktur, for at give lasser et

overblik over speciaets opbygning:

Indledning

v

Problemformulering

{

Metode

¥

Afgraesning

v

Defination af investeringsejendomme

¥

Indregning, maling og praesentation af
investeringsejendomme

¥
Vaerdianseettelsesmodeller

v

Praktisk anvendelse af
veerdiansaettelsesmodeller

¥

Sammenholdelse af
\eerdiansaettelsesmodeller

¥

Fokus pa weerdiansaettelsesmodeller i et
samfund med gkonomiske

konjunkturudsving
v

Konklusion
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6 Afgraensninger

Dette kapitel har til formdl at afgraanse og definere de helt centraler elementer i specialet, for derved
at give en konkret besvarel se pa den stillede problemformulering. Samtidig har det til formdl at

begraanse special ets omfang.

Der vil i specialet blive anvendt faglige udtryk fra cand.merc.aud.-studiet, som der forventes
kendskab til af laeseren. Derfor vil der ikke blive prassenteret neamere forklaring til disse faglige
udtryk. Anvendes der helt specielle udtryk eller naa/nes specielle organisationer, vil disse blive

forklaret via en fodnote.

Tilgangsvinklen i specialet er bade regnskabsudgverne og -brugerne, hvor der fokuseres pa de
primaare udavere og brugere. Det findes derfor ikke relevant at redegere for den teoretiske
definition af regnskabsudgavere og — brugere, da det forudsadtes, at |aeseren er bekendt med dette.
Dette er ogsa med til at begraanse omfanget af specialet.

Primaare regnskabsudavere og — brugere vil i specialet udger felgende:

Virksomheder med portefaljer af investeringsejendomme

e Investorer

e Finansieringskilder, herunder pengeinstitutter og realkreditinstitutter
e Revisorer

e Ejendomsmagylere

Der er yderligere regnskabsbrugere af eksterne arsrapporter med ejendomsportefgljer, disse

afgramses der fra, da disse formentlig har sazrinteresse i arsrapporterne.
Speciaets hovedtema er vaardiansadtel se af investeringsg endomme, hvorfor gvrige kategorier af

gjendomme som domicilejendomme, handel segendomme og g endomme under opfarel se kun vil
blive inddraget i forbindel se med afgraansningen af investeringsejendomme.
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Alternativet til at besidde investeringsegendomme kan virksomheder vadge at lease disse. Af hensyn
til specialets omfang afgraenses der fra at inddrage regnskabsmaessige problemstillinger, der kan

vaaei forbindelse med operationel og finansiel leasing af investeringseg endomme.

I nvesteringsgjendomme kan vaare blandet benyttede ejendomme bestéende af bade erhvervs- og
beboelseslggjemdl. Der vil alt andet lige vaare forhold som forrentningskrav, risikovillighed,
beliggenhed mv., som vaagter forskelligt ved erhvervs- og beboel seslgjemdl. For at forenkle
speciaet vil der ikke blive behandlet blandede benyttede gendomme. Der vil derfor udelukkende
blive behandlet rene erhvervsejendomme eller rene beboel sesejendomme.

Dette speciae vil tage udgangspunkt i dansk regnskabsregulering med |gbende sasmmenholdel se til
international regulering, hvor det findes relevant. | denne forbindelse vil omtale af international
regnskabsregulering kun henvisestil standarder udstedt af IASB. Der afgraanses dermed fraavrig
international regnskabsregulering som eksempelvis standarder udstedt af FASB.

Mere specifik vil der blive koncentreret om virksomheder, der er omfattet af ARL, og derved bl.a.
afgramses der frafinansielle virksomheder, forsikringssel skaber, pensionskasser og statslige
selskaber, der er underlagt Finanstilsynet, selvom disse virksomheder vurderes at indehave
betragtelige gjendomsportefaljer.

Speciaet er udarbejdet i faget eksternt regnskab pa cand.merc.aud.-studiet, hvorfor der afgraanses
fraalle skattemaessige og momsmaessige problemstillinger og konsekvenser ved kab, besiddel se og
salg af investeringsgjendomme. Der vil derfor ogsa af gramnses fra naamere redegerel se for den
regnskabsmaessige behandling og opgarel se af udskudt skat af investeringsejendomme i den
eksterne arsrapport.

Der tagesi specialet udgangspunkt i den pa afleveringstidspunktet gad dende arsregnskabsiov.
Skulle der komme lovforslag eller vedtagne lovaandringer i perioden fra aflevering til mundtlig
eksamination af specialet, som er relevant for speciaet, kan dette blive inddraget og diskuteret ved
den mundtlige eksamination.

Side 18 af 120



Afgraesninger

Speciaet fokuserer pa de udfordringer, der er i forbindelse med veardiansadttel se af
investeringsgjendomme til dagsvaardi. Derfor fokuseres der pa de problemstillinger, som opstar ved
udarbejdelse af dagsvaardiopgerelser. Der afgraanses derfor fra kostprismodellen og
omvurderingsmodellen. Kostprismodellen inddrages kun i specialet, som en del af den
grundlasggende beskrivel se af en investeringsejendom fra materielt anlaagsaktiv (RVL 10) til
investeringsgjendom (RVL 16). Herunder inddrages kostprismodellen, nér det vurderes

hensigtsmaessigt for besvarelse af processpargsmal.

Endvidere vil speciaet ikke redegare for den regnskabsmaessige behandling af

investeringsg endomme ved omstrukturering eller salg af ggendomme. Derudover afgraanses der fra
regnskabsmaessige problemstillinger i forbindelse med, at g endomme skifter fra en g endomstype
til en anden. Der afgramses fra praksisaandringer i malemetoder, nér der er overgang fra dagsvaardi
til kostpris, da det vurderes ikke have nogen direkte betydning for besvarel sen af
problemformuleringen.

Som far naevnt har specialet fokus pa regnskabsmaessige behandling og vaardianszdtel se af
investeringsejendomme. Der vil derfor ikke saarskilt blive behandlet regnskabsposter som

| eindtaegter, g endommens driftsomkostninger, finansielle omkostninger og tilhgrende
gaddsforpligtel ser. Disse regnskabsposter vil kun blive inddraget i specialet, ndr deindgér i en del

af anvendelsen af vaardiansadtel sesmodellerne.

| speciaet er der ogsa fokus pd, hvilken veardiansadtel sesmodel der er mest effektiv i et samfund
med gkonomiske konjunkturudsving. | forbindelse med finanskrisen efterforskes en del sager med
gjendomssel skaber for besvigelser i forhold til regnskabsmanipulation. Der afgraanses for disse
sager, og derfor forudszates det, at det ikke er regnskabsudevernes formal at manipulere med

vaadiansadtel se af investeringsgendomme, i forhold til den stillede problemformulering.
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7 Regnskabsmeaessig behandling af investeringsejendomme

Formdlet med dette kapitel er, at give indblik i, hvordan man behandler investeringsejendomme
regnskabsmaessigt. Der vil blive taget udgangspunkt i de grundlasggende bestemmelser i den danske
reguleringsramme med reference til de internationale reguleringer. Den regnskabsmaessige
behandling af investeringsejendomme, mener jeg, er en naturlig del at have med, nar man tager
problemformuleringen i betragtning. Samtidig bidrager det til forstaelsen af den senere analyse af

vaadiansaatel sesmodellerne.

Den regnskabsmaessige behandling af investeringsejendomme gennemgas med udgangspunkt i
hovedpunkterne indregning, maling og prassentation. Disse 3 hovedpunkter behandles hver isar
efter ARL samt regnskabsvejledning 10 og regnskabsvejledning 16, samt til sidste en
sammenholdelse med IAS 40. Der er ikke nogen starre sammenholdelse med RVL 10 og IAS 16, da
der hovedsageligt kigges pa de danske regler for investeringsejendomme.

7.1 Indregning
Der tages udgangspunkt i rammebestemmelseni ARL § 33 samt i RVL 10 vedrgrende materielle

anlaagsaktiver og RVL 16 vedrarende investeringsejendomme. Samtidig kigges der pakriterier for

indregning af en egendom som investeringsejendom.

ARL § 33 siger, at et aktiv indregnes, nér det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil
tilflyde virksomheden, og aktivets vaardi kan males paideligt.

7.1.1 Indregning, regnskabsvejledning 10
RVL 10 siger, at et materielt anlasgsaktiv anskaffes med henblik pa direkte eller indirekte at opna

fremtidige gkonomisk fordele for virksomheden, samtidig anvendes det over flere &r.
Anlaggsaktivet indregnesi balancen og afskrives over en arraskke, som man mener, at aktivet kan
bidrag med gkonomiske fordele. Dette er den bedste made at periodisere anl sagsaktivet.

Iflg. RVL 10, afsnit 21 indregnes et materielt anlaggsaktiv i balancen pa det tidspunkt, hvor fordele

og risici overgar til virksomheden, og kostprisen kan males pdideligt.
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Indirekte kan materielle anlaggysaktiver anskaffes pga. lovgivningsmaessige forhold, som ger, at det
skal anskaffes, men som samtidig ogsa er med til indirekte at give virksomheden fremtidige
gkonomiske fordele. Er dette tilfaddet for et sadan anlasgsaktiv, kan det indregnesi balancen.

7.1.2 Indregning, regnskabsvejledning 16
| RVL 16 fremgar det, at investeringsejendomme er en investering i grunde, bygninger, dele af

bygninger eller bade i grunde og bygninger. Dog omfatter RVL 16 ikke handel sejendomme,
domicilggendomme og g endomme under opfarsel jf. RVL 16.5. Der lasgges falgende kriterier til
grunde for valg af g endomstype, som bestemmer, hvordan de skal behandles regnskabsmaessigt
efterfelgende:

Definition af g endomstyper:

1 - Investeringsgjendomme:

Investeringsgjendomme er opkabt med henblik pa udligjining og/eller med anske om fortjeneste ved
salg (gjet over en langere periode). Som regel er tidshorisonten laangere end 2-3 &r. (Behandles
efter RVL 16)

2 - Domicilgendomme:

Domicilgjendomme er opkabt med henblik p3, at virksomheden skal drive erhverv i disse
gjendomme. Det kan vage til anvendel se som administration, produktion eller handel med varer
eller tjenesteydelser* (Behandles efter RVL 10)

3 - Handelsggendomme:

Det er egendomme, som er opkabt med henblik pa videresalg efter en kort tidshorisont. Eller det er
ejendomme, som er opkabt henblik p& ombygning og/eller renovering samt efterfa gende salg®.
(Behandles efter RVL 8).

3RVL 16.6
“RVL 165.a
SRVL 16.5.b
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4 - Ejendomme under opfersel:
Ejendomme under opfarsel tilhagrer en anden kategori af egendomme, uanset g endommens
efterfglgende formal . (Behandles efter RVL 10)

Iflg. RVL 16, afsnit 18 indregnes en investeringsgjendom i balancen pa det tidspunkt, hvor fordele
og risici overgar til virksomheden.

Sammenligner man ARL § 33, RVL 10 og RVL 16 omkring begrebet "indregning”, s er der stort
set ikke nogen forskel:

e ARL §33: Et aktiv skal indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige
gkonomiske fordele vil tilflyde virksomheden og aktivets vaardi kan maes palideligt.

e RVL 10: Et materielt anlasgysaktiv skal indregnesi balancen pa det tidspunkt, hvor fordele og
risici ved besiddelse af aktivet overgar til virksomheden, og kostprisen kan males palideligt.

e RVL 16: Eninvesteringsejendom skal indregnes som aktiv pa det tidspunkt, hvor fordele og
risici ved besiddelse af investeringsejendomme overgar til virksomheden.

Som det ses, er det stort set kun ordlyden, der er til forskel, nér der alene ses pa, hvornar der skal
ske indregning. Anvendelse af RVL 16 frem for RVL 10 kommer reelt ferst til udtryk, nar

gjendommen skal méales.

7.1.3 Sammenholdelse med IAS 40
Indregning af materielle anlasgsaktiver og investeringsejendomme efter international

regnskabsregulering falger samme opbygning som den danske regnskabsregul ering.

Materielle anlasgsaktiver indregnes efter IAS 16.7-14. Investeringseendomme indregnes efter IAS
40.16-19. IAS 40 har de samme afgraasninger som RVL 16, nar der tages udgangspunkt i hvilke
gjendomme, der kan betragtes som investeringseg endomme.

SRVL 16.5.c

Side 22 af 120



Regnskabsmaessig behandling af investeringsejendomme

7.2 Maling
Dette afsnit har til formd at redegere for, hvordan investeringsejendomme malesi den eksterne

arsrapport ved farste indregning og ved den efterfalgende maling. Der startes med at gennemga
rammebestemmelserne for ARL, for at komme frem til hvilke regler der kan og skal anvendes.
Dernasst nogle indledende betragtninger omkring ARL § 38, og dens betydning for
regnskabsudarbejdel sen. Endvidere vil der komme en mere teoretisk gennemgang af maling i
henhold til RVL 10 og RVL 16, for til slut en sammenholdelse med 1A S 40.

Der vil i dette afsnit ikke blive taget tilling til hvilke malemetoder, der anses for vaarende de mest
retvisende. Dette vil blive diskuteret i kapitel 8.

7.2.1 Rammebestemmelserne i arsrapporten
| ARL § 36, § 38 og § 40-43 findes rammebestemmel serne til maling af investeringsejendomme,

hvor RVL 10 og RVL 16 udfylder rammebestemmel serne.

| henhold til ARL § 36 méles aktiver patidspunktet for farste indregning til kostpris. Efterfglgende
skal aktiver ligeledes malestil kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger.

K ostprisen for anlasgsaktiver skal i henhold til ARL § 40 indeholde alle omkostninger, der er
foranlediget af anskaffelsen indtil det tidspunkt, hvor aktivet kan tagesi brug, eller som direkte kan
henfarestil aktivet. Dette giver mulighed for, a man kan aktivere finansieringsomkostning til en
gjendom under opfarsel, samt at handel somkostninger kan aktiveres ved anskaffelsen af en
gjendom. Aktivering af finansieringsomkostninger og handel somkostninger vil komme til udtryk i
resultatopgerel sen som | gbende af skrivninger pa jendommen i stedet for direkte finansierings- og
handel somkostninger.

| henhold til ARL § 41 kan en virksomhed vadge at opskrive investeringsejendomme, hvis der har
vaget en udvikling pa g endomsmarkedet, som gar dette muligt. Denne opskrivning skal bindes
direkte pa egenkapitalen under posten " Reserve for opskrivning”. Opskrivning er en mulighed,
modsat er nedskrivning af til lavere genindvindingsvaerdi til gengadd en pligt i henhold til ARL §
42. Hvis en investeringse endoms genindvindingsvaadi er lavere end, hvad
investeringsgjendommen star bogfert til, er nedskrivning til genindvindingsvaadi et krav. |
modsagtning til opskrivningen skal nedskrivningen resultatferes, medmindre der er tale om en
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tilbagefarsel af tidligere foretagne opskrivninger. Her skal der i stedet ske en modregning i
opskrivningsreserven under egenkapitalen.

Aktiver med en forvente begramset brugstid skal i henhold til ARL § 43 formindskes med
afskrivninger, der tilsigter en |gbende og systematisk afskrivning over deres brugstid. Afskrivninger
skal beregnes under hensyntagen til aktivers forventede restvaardi efter endt brugstid malt til
vaadien patidspunktet for brugstidens begyndelse.

Ovennaernte rammebestemmel ser udfyldes af RVL 10, som er udgangspunktet for regulering af
materielle anlasgsaktiver. Er investeringsaktiver derimod hovedaktivitet i virksomheden, er det RVL
16, som udfylder rammebestemmelsernei ARL § 38, som giver mulighed for tilvalg af

dagsvaardimetoden.

Nedenstaende beslutningstraeillustrerer, hvilken vejledning der ber anvendes indenfor
regnskabsreguleringen til udfyldelse af rammebestemmel sen. Beslutningstraset er baseret pa
regnskabsvejledningen, hvilket dermed betyder, at det ikke er i overensstemmelse med ARL, da
ARL anser dagsvaadimetoden som et tilvalg, hvorimod RVL 16 anser dagsvaadimetoden som et
krav.
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START
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l Dagsveadimodel Anvend gjourfert
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Figur 7.1: Bedlutningstreetil valg af relevant regnskabsregulering — baseret pARVL 167

Ovenstéende beslutningstreeviser de alternative vejledninger for indregning af tidligere neevnte
gjendomstyper. Handel sejendomme anses for at vaae en del af varebeholdningen, og behandles
derfor efter RVL 8, som vedrarer varebeholdninger, da den har salg for gje. Domicilggendomme og
gjendomme under opfarsel behandles efter RVL 10, som omhandler materielle anlaggsaktiver.
Domicilgjendomme behandles efter RVL 10, da den direkte eller indirekte skal indgai en
produktion eller ved salg af tjenesteydelser for indehaveren af g endommen. Ejendomme under
opfarsel tilhgrer ogsa RVL 10, og det er som tidligere naevnte uanset € endommens efterfal gende
formal. Investeringsejendomme skal anvende dagsvaardi, nar hovedaktiviteten er investering. Det er
ifelge RVL 16, at investeringsejendomme skal anvende dagsvaadimetoden, hvorimod
rammebestemmel serne sige, at de kan bruge dagsvaadimetoden, som tidligere naevnt. Denne

uoverensstemmelse vil blive behandlesi efterfel gende af snit.

" Frank Thinggaard - noter
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7.2.2 ARL § 38
ARL § 38 stk. 1 siger, at virksomheder, der har investeringsaktivitet som hovedaktivitet, det gadder

ogsa virksomheder med investeringsejendomme, har efter farste indregning mulighed for at
indregning |gbende reguleringer, dvs. at anvende dagsvaadi i henhold til ARL § 38 stk. 2. Det er
dermed if@lge ARL § 38 en mulighed at anvende et andet alternativ end méaling til kostpris med
fradrag for akkumulerede afskrivninger. Det fremgér tydeligt af ARL § 38 stk. 1, at der skal vaae
tale om at investeringsaktivitet skal veae hovedaktivitet i virksomheden for anvendelse af ARL §
38.

Fondsrédet har gennem flere eksempler pa offentliggjorte sager fastsl et, at en virksomhed kun kan
have én hovedaktivitet.? | den forbindelse har Erhvervs- og Selskabsstyrelsen lavet en opstramning
af fortolkningen af arsregnskabsloveni relation til, hvornar der foreligger en hovedaktivitet. Har en
virksomhed derfor 2 aktiviteter, den ene aktivitet bestdende af f.eks. ejendomsadministration, og
den anden aktivitet bestdende af investeringsgjendomme, er der derfor mere end en hovedaktivitet.
Det har det udfald, at det ikke er muligt at md e investeringsejendomme til dagsvaardi. Det er
derimod ikke noget problem at anvende dagsvaadimetoden, hvis der er tale om flere forskellige
investeringsobjekter, som eksempelvis rastoffer, vaardipapirer og investeringsejendomme, da
investeringsaktiviteten stadig vurderestil at vaere hovedaktiviteten.®

Vadges regulering til dagveardi efter ARL § 38 medfarer det et tilvalg af RVL 16 til at udfylde
rammebestemmel sen. Det har ogsa den betydning, at virksomheder med anden hovedaktivitet end
investeringsaktivitet skal anvende RVL 10 til at udfylde rammebestemmel sen, hvilket har den
betydning at investeringsejendomme skal opfarestil kostpris med fradrag for akkumulerede
afskrivninger.

Det skal naevnes, at der er uoverensstemmel ser mellem den danske regnskabsregulering og
arsregnskabsloven. Lasser man RVL 16.4 stér der, safremt virksomhedens hovedaktivitet ikke er
besiddel se af investeringsejendomme kan disse alternativt behandles i overensstemmel se med RVL
10 materielle anlaagsaktiver. Indirekte star altsa, at virksomheder med investeringsejendomme som
hovedaktivitet skal benytte regulering til dagsveardi. Hvorimod ARL § 38 siger, at man kan anvende

dagsvaardimetoden.

8 Fondrédets afgerelse i 2. halvér af 2005 om indregning og méling af en koncerns gjendomme.
® KMPG — Ejendom & Entreprise — Investeringsejendomme — side 9
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7.2.3 Regnskabsmaessig problemstilling pa koncernniveau med tilvalg af
dagsvaerdi®®

Pa koncernniveau kan der opsta problemer i forbindelse med at have en fadles hovedaktivitet, som
er et krav for at kan anvende dagsvaadimetoden ved investeringsejendomme. | denne forbindel se er

der nogle saalige problemer, som kan opstai forbindelse med udarbejdelse af koncernregnskabet:

e Dattervirksomhedens hovedaktivitet er investering, men det er ikke koncernens
hovedaktivitet.

e Dattervirksomhedens hovedaktivitet er investering, men dattervirksomheden udlejer
giendomme til en koncernforbundet virksomhed.

e Modervirksomhedens hovedaktivitet er investering, men det er ikke koncernens
hovedaktivitet.

Problemet i farste punkt er, at dattervirksomheden har investering som hovedaktivitet, og har
mulighed for at méle investeringsejendomme til dagsvaardi i henhold til ARL § 38. Dette er en ikke
en mulighed for koncernen at male iendommene til dagsvaardi, dainvestering ikke er koncernens
hovedaktivitet.

| henhold til ARL § 119 skal der ved udarbejdelse af koncernregnskab vaere ensrettes
regnskabspraksis, hvilket dermed betyder, at dattervirksomheden ikke kan anvende ARL § 38 samt
RVL 16 til maling af investeringsejendommetil dagsveardi. Derfor skal dattervirksomheden
anvende koncernens regnskabspraksis, hvilket i de fleste tilfadde vil vaare maling til kostpris med
fradrag for akkumulerede afskrivninger. | det tilfadde hvor dattervirksomhed og koncern anvender
forskellige regnskabspraksis, kan det betyde ekstra arbgjde i forbindelse til omregning fra
dattervirksomhedens regnskabspraksis til koncernens regnskabspraksis ved konsolideringen.

Andet punkt er det tilfadde, hvor dattervirksomhed og koncernen har investeringsaktivitet, som
samme hovedaktivitet. | denne forbindelse vil der som udgangspunkt ikke vaare nogen problemer i
at anvende dagsvaadimetode til maling af investeringsejendomme. Problemet opstar derimod, nar
der er det tilfadde, hvor dattervirksomheden udlg er investeringsegjendomme internt i koncernen. |

denne situation betragtes disse investeringsejendomme som domicilejendomme pa koncernniveau,

19K MPG — Ejendom & entreprise — I nvesteringsejendomme — side 10
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og dermed skal disse investeringsejendomme omregnes til kostpris med fradrag af systematisk
akkumulerede af skrivninger pa koncernniveau, som er regnskabspraksis for domicilejendomme.

Tredje punkt er, hvor modervirksomheden har investeringsaktivitet som hovedaktivitet, men hvor
dette ikke er tilfaddet i koncernen. Derfor ska investeringsejendomme omregnes pa koncernniveau,
som beskrevet ovenfor. Det er dog oftest modervirksomheden, som er styrende for koncernens
hovedaktivitet, hvilket derfor ikke ses saalig ofte, at en modervirksomhed driver

investeringsvirksomhed uden at dette ogsa er hovedaktiviteten i koncernen.

7.2.4 Maling efter regnskabsvejledning 10
RVL 10 anvendes generelt til maling af materielle anlasgsaktiver. Denne regnskabsvejledning kan

altsa ogsa bruges til maling af investeringsejendomme, i det tilfad de der ikke er anvendt tilvalg af
ARL §38.

Farste gang investeringsejendomme indregnes efter RVL 10, skal gendommen malestil kostpris,
hvor kostprisen opgeres efter RVL 10.25 til 10.38.

Kostprisen for investeringsg endomme omfatter kabsprisen samt de omkostninger, som direkte kan
tilknyttes til anskaffelsen af grunde og bygninger. Det betyder, at magglersalaar, advokathonorar,
tinglysningsomkostninger og omkostninger til eventuelt ingenigrer eller lignende til teknisk
vurdering af gendommen skal tillasgges kabsprisen op gendommen. Derimod skal der ske fradrag i
kabsprisen for prisnedslag og rabatter i henhold til RVL 10.25. Finansieringsomkostninger kan
derimod ikke laegges til kabsprisen, da disse omkostninger tilhgrer gad dsforpligtel sen.

K ostprisen pa egen opfarte g endomme opgares udfra den regnskabsmaessig vaardi pa ejendommens
ibrugtagningsdag. Omkostninger som kan tilknyttes den regnskabsmaessige vaardi pa denne type
gjendomme, er omkostninger for materialer, komponenter og underleveranderer samt omkostninger,
som direkte kan tilknyttes anskaffel sen herunder |gnforbrug. Derudover skal kostprisen indeholde
omkostninger, som indirekte kan henfarestil den pagad dende eiendom i henhold til RVL 10.27.
Finansi eringsomkostninger kan derimod ved egen opfarte e endomme medregnes i kostpris, nér de

kan henfarestil klargarings- eler fremstillingsperioden.
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RVL 10.28 siger dog, at spild, svind og andre omkostninger foranlediget af manglende erfaring med
fremstilling eller forlaangel se af fremstillingstiden pa den paged dende gjendom ikke kan medtages i

kostprisen pa egen opferte gendomme.

Forbedring samt reparation og vedligeholdelse

De efterfal gende omkostninger som kan tilknyttes investeringsejendomme skelnes der mellem
forbedring samt reparation og vedligeholdelse. | henhold til RVL 10.33 skal omkostninger med
relation til g endommen tillaggges den regnskabsmaessige vaardi som forbedring, hvis der er
sandsynlighed for, at det kan give g endommen fremtidige skonomiske fordele ved det at
gendommens anvendel se forages ved afholdelse af de paged dende omkostninger. Jf. ARL § 33 skal

disse omkostninger kunne opgeres paideligt.

Alle andre efterfel gende omkostninger, som ikke vedrerer forbedring, skal indregnesi
resultatopgerel se som reparation og vedligeholdelse, i den periode de pal gber.

Efterfelgende méling efter farsteindregning

Nar en virksomhed har valgt at veardiansadte investeringsej endomme efter princippernei RVL 10
atsatil kostpris, skal disse giendomme malestil kostpris med fradrag for systematiske
afskrivninger, som gvrige materielle anlagysaktiver bliver.

Der vil derfor i de efterfaglgende af snit blive beskrevet, hvordan afskrivningsgrundlaget bliver
opgjort, samt betingelser for valg af af skrivningsmetode, muligheden for op- og nedskrivninger, for
til sidst at beskrive konsekvenserne ved afhaandelse. | den forbindelse vil der blive tage
udgangspunkt i RVL 10.39-82.

Afskrivningsgrundlag
Afskrivningsgrundlaget opgeres efter RVL 10.39-42, RVL 10.54-10.56 samt RVL 10.59-62.

| henhold til RVL 10.39-42 males afskrivningsgrundlaget til den opgjorte kostpris fradraget
scrapvaardi og nedskrivninger, samt med tillagy af opskrivninger. Opgerel sen sker ved
ibrugtagningstidspunktet, og reguleres ved efterfal gende aandringer i de materieller, som indgér i

af skrivningsgrundlaget. Forbedring af en investeringsejendom, op- og nedskrivning, tilbagefarsel af

op- og nedskrivning samt reduktion i scrapvaadien er eksempler pa andringer i
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afskrivningsgrundlaget. Investeringsejendomme bestar oftest af flere selvstaandige aktiver, som har
forskellige brugstider. | den forbindel se opdel es af skrivningsgrundlaget i flere bestanddele, og

af skrives efterf@l gende hvert for sig. Investeringsejendomme kan dekomponeresi grunde,
bygninger og installationer helt overordnet set. Der kan ogsa laves endnu skarpere dekomponering,
sdledes at eksempelvis stern, vinduer og tag afskrives for sig, da disse elementer typisk har kortere
levetid end den gvrige del af g endommen. Dekomponeringen sker ved ibrugtagningstidspunktet, og
efterfel gende andres denne opdeling ikke. Levetid for de enkelte bygningsbestanddele bar vurderes

ud fraen vurdering af en ekspert, eksempelvis en ingenigr.'*

Scrapve di

Scrapvaadien pa en investeringsegjendom fastsadttes i henhold til RVL 10.54-56 pa
ibrugtagningstidspunktet. Scrapvaardien pa de enkelte bygningsbestanddel e vurderes saarskilt, da
levetid og scrapvaadi varierer vaesentlig. Vurderingen af scrapvaardi sker ud fraen typisk |gbende
reparation og vedligeholdel se, sdledes at bygningsbestanddel ene vurderes til en skgnnede
nettorealisationsvaardi, som disse kan afhaandesttil i det aktuelle marked™. | henhold til
arsregnskabsloven ma der i forbindelse med en revurdering af scrapvaardien ikke tages hgjde for en
eventuel prisstigning i det aktuelle marked™®. Den internationale regnskabsregulering IFRS er af en
anden holdning. Her m& der gerne tages hensyn til prisstigninger i det aktuelle marked.

Scrapvaadier og levetider revurderes 1 gang arligt, og aandres kun ved det forhold, at der er sket
aandring i anvendelsen, eller der har vaaret starre udskiftninger i bygningsbestanddelene, som er
med til at aendre pa scrapvaadier og levetider. Sker der fald i scrapvaardien, skal
afskrivningsgrundlaget @ges med det tilsvarende fald pa scrapvaardien i henhold til RVL 10.59.
Aendres brugstiden har det betydning for de fremtidige afskrivninger, siledes at aktivets restbel gb
afskrives over den reducerede brugstid. Reduceres scrapvaadien derimod gges de fremtidige
afskrivninger ved uaandret brugstid i henhold til RVL 10.62.

1 KPMG — Ejendom & Entreprise — I nvesteringsejendomme — side 39
2 KPMG — Ejendom & Entreprise — I nvesteringsejendomme — side 40
ARL 8§43, stk. 2

4 KPMG — Ejendom & Entreprise — Investeringsejendomme — side 40

Side 30 af 120



Regnskabsmaessig behandling af investeringsejendomme

Brugstid®

Efter opgerelse af afskrivningsgrundlaget for virksomhedens g endomme, skal der findes en
brugstid pa gjendommene, som fastsadtes pa ejendommenes i brugtagni ngstidspunkt. Brugstid kan
varierer meget alt efter, hvad ggendommenes fremtidige anvendelse vil vaae. Kontor- og

boligg endomme har normalt en laengere brugstid i forhold til g endomme, som anvendesttil
produktion og handel, da kontor- og boligejendomme udsadtes for mindre dlid.

Afskrivninger®

Nar afskrivningsgrundlaget samt scrapvaardien er opgjort og brugstiden er fastsat, skal
afskrivningerne fordeles systematisk over ggendommens forventede brugstid. Ejendommens
afskrivninger indregnesi resultatopgarel sen, og af skrivningerne pabegyndes, nar jendommen tages
i brug. Grunden forudsagttes normalt at have en ubegramset brugstid, og derfor afskrives der ikke pa

grunden.

Der afskrives dtid pa en bygning uanset, hvad dens anvendelse er, om det er produktion, handel
eller administration. Afskrivningen sker over brugstiden, som et udtryk for virksomhedens forbrug

af den pagaddende bygning.

Afskrivningsmetoden skal, sd vide det er muligt, fastlaagges, sa den bedst afspejler virksomhedens
forbrug af gendommen. Af afskrivningsmetoder kan naevnes lineaar, degressiv og progressiv
afskrivning. Normalt anvendes samme af skrivningsmetode for alle investeringsejendomme, men det
er muligt at anvende forskellige afskrivningsmetoder, hvis det er en virksomhed med forskelligartet
gjendomme, saledes at af skrivningsmensteret passer til de forskelligartede jendomme. Vurderes
det, at der anvendes en af skrivningsmetode, som ikke laagere passer pa forbrugsmensteret, skal det
medfare en aandring af af skrivningsmetoden, hvilket betyder aendring i regnskabsmaessigt sken og
anvendt regnskabspraksis.

®RVL 10.50-52
¥ RVL 10.43-49
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Nedskrivning"’
Er investeringsejendommene udsat for en vaadiforringelse, er det et krav, at gendommene
nedskrives til genindvindingsvaadien. Genindvindingsvaadien er defineret som den hgjeste vaadi

af nettorealisationsvaardien og kapital veardien/nyttevaardien.

Som udgangspunkt vurderes genindvindingsvaadien pa de enkelte aktiver for sig. Er det ikke
muligt at bestemme genindvindingsveardien pa enkelte aktiver, vurderes de i mindre gruppe af
aktiver, der samlet kan give en palidelig genindvindingsveardi. Nedskrivning fordeles
forholdsmaessigt pa de enkelte aktiver, og reducerer afskrivningsgrundlaget for jendommen.
Herefter falges samme regler som ved aandring af brugstid og scrapvaadi. Oftest er det dog muligt

at bestemme genindvindingsvaardien for investeringsejendomme som enkelte aktiver.

Nedskrivninger indregnesi resultatopgerel se, medmindre der er tale om en tilbagefarsel af tidligere
opskrivninger, som er bundet under egenkapitalen pa” Reserve for opskrivning”. Tilbagefersel af
tidligere nedskrivninger fares tilsvarende over resultatopgerel sen. Tilbageferslen reduceres
yderligere med de af skrivninger, som ville vaae foretaget, séfremt ggendommen ikke tidligere var
nedskrevet.

Opskrivning

Virksomhederne skal nedskrive til lavere genindvindingsvaerdi, derimod er opskrivning en
mulighed for virksomhederne. | henhold til ARL § 40 og RVL 10.70 er det en mulighed at opskrive
investeringsgjendommettil dagsvaardi pa den betingelse, at samtlige aktiver indenfor kategorien
opskrives'®. Forskellen pd op- og nedskrivninger er, at opskrivninger skal placeres under
egenkapitalen pa” Reserver for opskrivninger” i henhold til RVL 10.72.

Farstegangsopskrivninger af investeringseg endomme sker ikke efter hovedreglen om
praksisandring, da de fremadrettet behandles uden tilpasning af sammenligningstal for tidligere

&', Der er derimod tale om behandling efter reglerne om aandret regnskabsmaessigt sken.

"' RVL 10.63-69
BRVL 10.75
PRVL 10.74
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Der opstar en skaavvridning med op- og nedskrivninger, da opskrivninger skal bindes pa
egenkapitalen, og derfor ikke kommetil at give nogen positiv pavirkning paresultatet. Efter
opskrivningen vil den fremadrettede af skrivning pa investeringsejendommen blive starre, og denne
skal faresi resultatopgarelsen, hvilket betyder, at opskrivningen far en negativ resultatpavirkning i
stedet for en positiv resultatpavirkning, hvis der ikke tidligere er sket nedskrivningen pa

investeringsejendommen.

Generelt bar virksomheder med investeringsaktivitet som hovedaktivitet, som gnsker at anvende
reglerne for opskrivninger af investeringsejendomme, overveje om de skal anvende reglernei ARL
§ 38, og dermed |gbende regulere til dagsvaardi over resultatopgerel sen. Dette giver dermed ogsa

muligheden for at opskrivninger kan udloddes til aktionaererne som udbytte.

Omkring udlodning af vaardiregulering painvesteringsejendomme som udbytte, er der dog visse
regler, som skal overholdes. Det er et krav, at virksomheden skal foretage de henlagggel ser, som er
nedvendig efter selskabets gkonomiske stilling®™. Det betyder, at der skal tages hensyn til en
forsvarlig drift af selskabet. Dog kan man diskutere, om det er forsvarlig drift at udlodde udbytte af
en urealiseret vaardistigning pa en investeringsejendom. Det er trods alt en vurderingssag for selskab
til selskab ud fra, hvordan den gkonomiske situation er i det enkelte sel skab.

Afhaendelse

Nar der ske afhaandelse af en investeringsejendom, skal den ikke laangere optrade i balancen, da
den ikke er under virksomhedens kontrol, og samtidig ikke har nogen nyttevaadi for

virksomheden®*.

| forbindel se med afhaandel se skal der opgares gevinst eller tab pa en investeringsejendom, som
opgares ved forskellen med salgspris reduceres med salgsomkostninger fratrukket den
regnskabsmaessige vaadi pa afheandel sestidspunktet®. Gevinsten eller tabet pa
investeringsejendommen indregnesi resultatopgerelsen som en del af den ordinagre drift®,

2 Aktieselskabslovens § 111, stk. 1.
2IRVL 10.80
2ZRVL 10.81
ZRVL 10.82
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7.2.5 Maling efter regnskabsvejledning 16
Som tidligere naevnt, behandler RVL 16 investeringsgendomme. | henhold til RVL 16 skal

dagsvaadimetoden anvendes til maling af investeringsejendomme, hvor det derimod er en mulighed
at anvende dagsvaerdimetoden ifelge ARL § 38.

Maling ved far steindregning

Investeringsegfendomme, der er anskaffet ved en ekstern part, indregnestil kostpris, hvor kostprisen
opgeres, som tidligere beskrevet i afsnit 7.2.4 omkring opgerelse af kostprisi henhold til RVL 10.
Ifelge ARL § 38 stk. 1 anvendes denne kun i forbindelse med den efterfel gende méling af
investeringsejendommen, hvorfor der ingen saalige regler er for farste indregning. | henhold til
RVL 16.21 er der dog en saalig regler for farste indregning af egenopfarte investeringsejendomme,
dadisse skal indregnestil dagsvaadi. Forskellen mellem om det er en investeringsejendom, der er
anskaffet fra en ekstern part, eller om det er en investeringsejendom, der er egenopfert, er at
anskaffel sessummen pa en anskaffet investeringsejendom ved en ekstern part anses for at veae
anskaffet til markedsvaardien, som bar vaare dagsvaardien painvesteringsejendommen, og
egenopfart investeringsejendom skal malestil dagsvaardi i stedet for til kostpris.

Forbedring kontrareparation og vedligeholdelse

Der skelnes med forbedringsomkostninger og vedligehol del sesomkostninger pa samme made, som
tidligere beskrevet i afsnit 7.2.4. | henhold til RVL 16.38 er der tale om forbedringsomkostninger,
nar det forventes, at de afholdte omkostninger vil gge det fremtidige afkast eller dagsvaardien vil
for@ges pa investeringsejendommen. Samtidig skal de afholdte omkostninger kan méles palideligt.
Forbedringsomkostninger tillaagges investeringsejendommens kostpris. @vrige omkostninger pa
investeringsg endomme anses for vaarende vedligehol del ses- og reparationsomkostninger, og de

fares dermed i resultatopgerel sen.

Efterfelgende maling

RVL 16 tager udgangspunkt i at alle investeringsejendomme skal males til dagsvaardi, nar der er
tale om investering som hovedaktivitet. Dagsvaardien painvesteringsejendomme fastsadtes pa
baggrund af de markedsforhold, som gar sig gad dende pa balancedagen. | henhold til RVL 16.25
fastsattes dagsvaardien ud fra den forudsagtning, at der kan handles pa normale handel svilkéar
mellem uafhaangige parter, og der samtidig er foretaget ssedvanlig markedsfaring og
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salgsforhandlinger. En fastsadtel se af dagsvaadien pa investeringsejendomme sker uden reduktion
af salg- og afhaandel sesomkostninger. Derudover skal g endommens dagsvaadiopgerel se baseres
pa, at handlen vil kunne finde sted mellem en kvalificeret og villig keber og sadger, som begge er
rimeligt informeret om gjendommens karakteristika omkring den nuvaarende og mulige anvendel se.
| ordet "villig” ligger ogs, at kaber er interesseret, men ikke tvunget til at kebe, samt den hverken
er forhastet eller beduttet pa at kabe til enhver pris. Der handles sal edes fra kabers side ud frade
faktiske forhold og forventninger i det nuvaarende marked, og samtidig er kaber ikke villig til at
betale en hgjere pris, end den markedet kraever.?*

Med "villig” sadger forsts, at sadger ikke er forhastet i sin beslutning omkring at vil sedge
investeringsejendommen. Samtidig skal sadger ikke vaae tvunget til at ssdge for en hver pris, eller
vente paden rette pris, der ligger over markedsprisen. Dermed sagt, sadger er villig til at sedge
investeringsejendommen pa markedsvilkar til den bedste pris, der kan opnas efter seedvanlig

markedsfgring.?®
RVL 16.32 — 16.34 redeger kort for nogle retningslinjer for, hvordan dagsvaardi bar fastsadtes.

RVL 16.32 henviser til, at det bedste grundlag for vurdering af dagsvaardien for en
investeringsejendom er ved at sammenligne med en nyligt gennemfart handel af en tilsvarende
giendom, der er i samme vedligehol del sesmaessig stand, har samme beliggenhed og har de samme

anvendel sesmuligheder.

Forefindes der ikke oplysninger, som naevnesi RVL 16.32, som kan anvendes til sasmmenligning
med den g endom, som skal vaadiansadtel se til dagsvaadi, skal der foretages et skan over
investeringsejendommens forventede dagsvaardi. Sken til dagsveardi foretages oftest ved anvendelse
af afkastbaserede modeller.”®

Afkastbaserede modeller er kendetegnende ved, at de fremtidige pengestramme ved at besidde en
investeringsejendom tilbagediskonteres til nutidsvaerdi. De fremtidige pengestramme kan opgeres,
ud fravirksomhedens forventede normalindtjening eller ud fra virksomhedens budgetter gennem

DCF-modellen. Faktorer, der skal tages hensyn til ved anvendelse af kapitalmodeller, er faktorer

2 KPMG — Ejendom & Entreprise — Investeringsgjendomme — side 15
ZRVL 16.30
®RVL 16.33
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som markedsforhold, renteniveau, afkastkrav m.m. Disse faktorer skal indgai virksomhedens
fastlasggel se af diskonteringsfaktoren, som er baseret pa markedsbaseret afkastkrav.

Ledelsen har ansvaret for aflasggel sen af arsrapporten, dermed har de ogsa ansvaret for
vagdiansadtel sen af investeringsgendomme. | den forbindel se anbefal es det, at ledel sen indhenter
assistance fra en ekstern vurderingsmand, som har den ngdvendige ekspertisetil at vaadiansadte
investeringsgjendomme, i det tilfad de virksomheden ikke selv besidder en sadan ekspertise. | denne
situation betragtes den offentlige gjendomsvurdering ikke som en sammenlignelig vurdering til den
opgjorte dagsvaadi, da den offentlige gendomsvurdering oftest afviger vaesentlig fra en ggendoms
faktiske handel sevaardi.

Andres der metode til fastsadtelse af dagsvaardien pa investeringsejendomme, anses dette for
vagende andring i regnskabsmaessigt sken, som tidligere er naevnt. Disse behandles efter RVL
3.17-25. Det samme ger sig gaddende for andring i faktorerne, der indgar i afkastsbaserede
dagsvaardimodeller i henhold til RVL 16.37.

Veaardireguleringer

Nar dagsvaadimetoden er valgt som et princip for virksomhedens investeringsejendomme, vil der
ofte arligt forekomme vaadireguleringer i forhold til g endomsvaardi primo og ultimo.
Veaadireguleringerne skal i henhold til RVL 10.45-46 indregnes i resultatopgerel sen, som en del af
virksomhedens ordinagre drift. Vaadireguleringerne, hvad angér forggel ser og forringelser, bliver

dermed indregnet i den regnskabsperiode, som de tilherer.

Overforder af gendomme

Sker der aandringer i ggendommens anvendelse, skal der foretages overfarsel til eller fra
investeringsegjendommetil andre kategorier. Der er ikke tale om overfarsel, ndr en € endom skifter
fraet erhverv til et andet, hvor der er to forskellige anvendelser. Der er tale om overfarsel i den
forstand, at en gjendom skifter kategori fra at vaae en investeringsegjendom til at veare

handel sejendom, domicileggendom og gjendom under opfarsel, eller omvendt.

Side 36 af 120



Regnskabsmaessig behandling af investeringsejendomme

Falgende muligheder for overfarder vil blive behandlet i efterfalgende afsnit i henhold RVL 16.39-
44:

e Overfersd frainvesteringsg endom til handel sejendom

e Overfersd frainvesteringsejendom til domicileggendom

e Overferse fradomicilgendom til investeringsejendom

e Overferse frahandelsgendom til investeringsejendom

o Overfersel fragendom under opfarsel til investeringsejendom

Overfarsd frainvesteringsgendom til handelsgjendom sker i det tilfadde, hvor ggendommen i
vaesentligt omfang gennemgar ombygning og renovering med det formal at blive sat til salg. | det
tilfadde hvor ggendommen sadtes til salg uden ombygning og renovering, forbliver ggendommeni
kategorien investeringsejendomme.

Overfarsel frainvesteringsgjendom til handel sejendom skal ske til dagsvaardi pa overfarsel sdagen.
Efterfel gende udger dagsvaardien kostprisen pa handel sjendommen.

Overfarse frainvesteringseg endom til domicilegendom kraever ikke ombygning eller renovering,
for at der skal skiftes kategori. Overfarslen sker i den forbindelse, hvor ggendommens anvendel se
aandres fraat vaae udlg ningsobjekt til at virksomheden selv gnsker at anvende g endommen til
administration, produktion, lager eller andet.

Overfarsel frainvesteringsgiendom til domicilejendom skal sketil dagsvaardi pa overfarsel sdagen.

Efterfal gende udger dagsvaardien kostprisen pa domicilejendommen.

Overfearse fra domicilejendom til investeringsejendom sker pa det tidspunkt, hvor virksomheden
ikke selv gnsker at anvende ggendommen internt, men i stedet gnsker at anvende gjendommen til
udlgning.

Overfarsel fradomicilgendom til investeringsejendom sker til regnskabsmaessig vaardi, som
opgares efter RVL 10. Vaadireguleringer fraregnskabsmasssig vaardi til dagsvaardi pa

overfarsel sdagen behandles som op- eller nedskrivninger i henhold til RVL 10. Som tidligere naavnt
skal opskrivninger bindes pa egenkapitalen og nedskrivninger feresi resultatopgerel sen.

Overferse fra handelsgendom til investeringsejendom sker pa det tidspunkt, hvor

virksomheden ikke laangere gnsker at afhaande g endommen indenfor en kort tidshorisont.
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Overfarsal fra handel sejendom til investeringsejendom skal sketil dagsveardi pa overfarsel sdagen.
Vaadireguleringer skal i denne forbindelse indregnesi resultatopgarel sen.

Overfarsel fra gendom under opfarsel til investeringsejendom sker pa det tidspunkt, hvor
gjendommen er opfert og klar til at blive taget i brug. For at gaind under kategorien
investeringsejendomme skal den vaare opfert og klar til udlgning.

Overfarsel fragendom under opfarsd til investeringsejendom skal ske til regnskabsmaessig vaardi
paoverfarselsdagen. Vaadireguleringer pa overfarsel sdagen til dagsvaardi skal ske over

resultatopgerel sen.

Afhaendelse
Afhaendelse af en investeringsgiendom i henhold til RVL 16, er meget lig afhaandelse af en g endom
i henhold til RVL 10.

Investeringsgjendommen skal ud ga af balancen pa det tidspunkt, hvor alle fordele og risici ved at

besidde en investeringsejendom overgar til keberen.

Ved afhaandel se af en investeringsg endom skal gevinst og tab opgares som forskellen mellem
salgspris med fradrag af omkostninger direkte knyttet til afhaandel se og den regnskabsmaessig vaadi
pa af haandel sestidspunktet. Gevinst eller tab skal indregnesi resultatopgerel sen som en del af den

ordinage drift.

7.2.6 Sammenholdelse med IAS 40
De internationale standarder IAS 16 og IAS 40 afviger kun panogle fa punkter i forhold til de

danske regnskabsstandarder, hvad angar maling. De international e standarder giver bade mulighed
for maling efter kostprismetoden og dagsvaardimetoden. Der er dog nogle fa afviger ved maling til
dagsvaadi.

| henhold til de danske regnskabsstandarder og reguleringer, er det et krav, at investeringsaktivitet

er hovedaktivitet i virksomheden, for at det er muligt at anvende dagsvaadimetoden. Det naevnes

ikke i de internationale standarder. Her kraeves det kun, at dagsvaerdimetoden anvendes for samtlige
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af virksomhedens investeringsejendomme?’, hvilket ogs er et krav i henhold til ARL § 38, stk. 2. |
henhold til IAS 40.53, er det dog en betingelse, at der ved anskaffelsen af ggendommen skal gares
overveielser omkring muligheder i fremtiden for at opgere dagsvaardien af gendommen paideligt.
Der er i gjaddnetilfadde en klar indikation af, at virksomheden ved anskaffelsen af en
investeringsgjendom ikke lgbende vil kunne opgere investeringsejendommens dagsvaardi palideligt.
| dissetilfadde kan virksomheden ikke anvende IAS 40, men skal i stede anvende IAS 16, som
vedrarer kostprismetoden, og IAS 16 skal anvendes indtil afhaandelsen af investeringsejendommen.

Derudover siger RVL 16.4 og 16.24, at det kun er muligt at vaardiansadte investeringsejendomme
efter en metode, som er dagsvaardimetoden. IAS 40.30 siger derimod, at der er to muligheder for
vaadiansadtelse af investeringsg endomme, hvilke er kostprismetoden og dagsvaadimetoden. Som
tidligere neavnt skal den samme regnskabspraksis anvendes pé ale investeringsgendomme. ARL
tillader dog ogsa disse to metoder til vaardiansadtel se af investeringsejendomme.

En nyere forskel mellem international regnskabsregulering og dansk regnskabsregulering er i
henhold til IAS 40.8, at ejendomme under opfarsel og udvikling, som i fremtiden skal anvendes
som investeringsejendom, kan malestil dagsvaardi. Det betyder, at man i henhold til international
regnskabsregulering kan undga at anvende IAS 16, og der dermed ikke skal laves en overfarsel fra
IAS 16 til IAS 40. Dette er ikke muligt i henhold til dansk regnskabsregulering, her skal den
behandles efter RVL 10, hvor den skal opgeres til kostprisindtil ibrugtagningstidspunktet, hvor den

overfarestil investeringsejendom, som skal anvende RVL 16.

IAS 40.8 kan dog ikke bruges i det tilfad de, hvor det ikke er muligt at opgere en palidelig
dagsvaadi pa en ejendom under opfarsel eller udvikling, i det tilfadde skal IAS 16 stadig anvendes,
hvor den skal opgarestil kostpris. Det kan ogsa diskuteres, om det er muligt at opgare en gjendom
under opfersel eller udvikling til dagsveadi palideligt, dader ikke er et marked for halvfaardige
gendomme til sammenligning. Skal man anvende IAS 40.8 til en ggendom under opfarsel og
udvikling, skal man vaare sikker pa ale forhold omkring ejendommen, for at kunne opgere

gjendommen til dagsvaadi palideligt.

211AS40.33

Side 39 af 120



Regnskabsmaessig behandling af investeringsejendomme

Ud fra ovenstaende er forskellene mellem dansk og international regnskabsregulering fa. | det store
hele kan malingen af investeringsejendomme if gl ge dansk regnskabsregul ering betragtes som
vagende lig med mdlingen af investeringsejendomme ifglge international regnskabsregulering.

7.3 Praesentation
| dette afsnit redegares naarmere for, hvor og hvordan investeringsejendomme skal praesenteresi

arsrapporten. Prassentation af investeringsejendomme skal indga flere steder i &rsrapporten. | den
forbindelse vil afsnittet handle om prassentation af investeringsejendomme i |edel sesberetningen,
anvendt regnskabspraksis, resultatopgerel se, balance og noter. | lighed med tidligere afsnit, vil der i
forbindel se med omradet " prassentation” blive gennemgaet relevante omréde fraRVL 10 og
efterfelgende fraRVL 16.

7.3.1 Praesentation efter regnskabsvejledning 10
Virksomheder, der har valgt at anvende kostpris som princip, bar anvende RVL 10.83-91, som

retningslinjer for praesentation af investeringsejendomme.

L edelsesberetning

RVL 10 har ikke noget afsnit, der omtaler, hvad der bar naevnes i |edel sesberetningen. Det kan
diskuteres, om der i ledel sesberetningen bar nsevnes investeringsejendommes dagsvaadi, da
kostprisen, som investeringse endommen er indregnet til, formentlig ikke opfylder kravene om at
vage et retvisende billede.

Kigger man naamere pa arsregnskabsloven, stiller denne heller ikke krav til ledel sesberetningen
omkring investeringsejendomme, hvilket betyder, at lovens amindelige bestemmel ser skal brugesi
henhold til ARL § 77, § 99 og § 107. Forhold der anses for at vaae relevante for

investeringsvirksomheder at omtale i |edel sesberetningen gennemgas senere.

Anvendt regnskabspraksis

| rsregnskabsl oven omkring anvendt regnskabspraksis findes i 88 53-55. Virksomheden skal
redegare for indregningsmetoder og ma egrundlag anvendt til posterne i resultatopgerel sen,
balancen, noter og |edel sesberetningen. Der skal saledes som minimum oplyses, at
investeringsejendomme skal indregnes til kostpris fradraget afskrivninger.?®

% KPMG — Ejendom & Entreprise — Investeringsejendomme — side 27
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| henhold til RVL 10.83 vedrarende anvendt regnskabspraksis skal der oplyses, hvordan
investeringsgjendomme er malt i arsrapporten. Der skal saledes oplyses om hvilken

vaadiansadtel sesmetode, af skrivningsmetode, brugstid samt grundlag for op- og
nedskrivningsmetode, der er anvendt. For investeringsejendomme skal det klart beskrives, at disse
malestil kostpris med fradrag for af- og nedskrivninger, samt hvordan der afskrives over
brugstiden.

Resultatopger else

Der er ingen saglige krav omkring praesentation i investeringsvirksomheder i resultatopgerelsen i
RVL 10. Der skal derfor ske praesentation i henhold til arsregnskabslovens skemakrav. | den
forbindelse, der er tale om investeringsvirksomhed, skal |jeindtaggter, omkostninger og

afskrivninger praesenteresi den ordinagre drift.

Balance

| henhold til RVL 10.84 opdeles materielle anlaggsaktiver i balancen i posterne grunde og
bygninger, produktionsanlaeg og maskiner, andre anlasg, driftsmateriel, inventar og materielle
anlaggsaktiver under opfarelse, hvor ingen punkter rigtig dagkker over investeringsejendomme. Det
fremgdr dog ogsa af RVL 10.84, at benaevnelse skal tilpasses pa de anferte poster, séfremt
virksomhedens saalige karakter gar det pakraevet. Det betyder, at der ber tilfgjesen linjei
Arsregnskabslovens skemakrav, sil edes investeringsejendomme prassenteres, i den situation hvor
virksomhedens hovedaktivitet er investeringsvirksomhed, eller hvor investeringsejendomme er en

vaesentlig del af balancen.
Noter

| RVL 10 er der nogle notekrav, som skal opfyldes, for investeringseggendomme indregnet under
materielle anlaagsaktiver. Der er sdledes krav om en anlaggsnote lignende, som falger:
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Kostpris 1. januar 2011
Tilgang i aretslgb

Overfart i aret

Afgang i dretslab

Kostpris 31. december 2011

Opskrivninger 1. januar 2011

Arets opskrivninger

Tilbagefersel tidligere &rs opskrivninger
Tilbagefarsel opskrivninger af afhaandende aktiver
Opskrivninger 31. december 2011

Af- og nedskrivninger 1. januar 2011

Arets afskrivninger

Arets nedskrivninger

Tilbagefersel tidligere 8rs af- og nedskrivninger
Af- og nedskrivninger 31. december 2011
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2011

Heraf finansielt |easede investeringsegjendomme

Heraf indregnede renter

Tilbagefersel af- og nedskrivninger pa afhaandende aktiver

Investerings

gendomme |

Figur 7.2: Note investeringsgendomme i henhold til RVL 10
Som ovenstédende mode! viser, skal der ud over investeringsejendommens kostpris, opskrivninger

samt af- og nedskrivninger ogsa oplyses finansieringsomkostninger, som er indregnet i kostprisen i
henhold til RVL 10.88. Derudover skal der oplyses, hvor stor en del der er finansielt leasede
investeringsg endomme. Herudover skal der oplyses om begramsninger i g endomsretten,

pantsagninger, sikkerhedsstillelser samt den regnskabsmaessige vaardi af de pantsatte

investeringsejendomme.

Har en virksomhed valgt at opskrive investeringsg endomme, selvom man ikke har tilvalgt

dagsvaadi efter ARL § 38, skal denne oplyse om tidspunkt for opskrivning af

investeringsgjendomme. Der skal ogsa oplyses, om der ved vurderingen er anvendt en ekstern

vurderingsmand. Derudover skal der oplyses forskellen mellem den foretagne maling og det bel gb,

som aktivitet ville vere malt til, hvis der ikke var foretaget nogen opskrivning®.

PRVL 10.91
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7.3.2 Praesentation efter regnskabsvejledning 16
RVL 16 er mere uddybende omkring prassentation, end hvad er tilfaddet med RVL 10. Dette er ogsa

logisk i og med, at RVL 16 er mgntet direkte painvesteringsgjendomme. | RVL 16 fremgar det
bl.a., hvad det er der ska indgai ledelsesberetning. Derudover en mere udvidet vejledning i forhold
til, hvilke forhold, der skal beskrivesi anvendt regnskabspraksis. Dette er ogsa meget naturligt, da
det kraever en mere grundig beskrives af anvendel se af afkastbaserede modeller til vaardiansadtelse
af investeringsejendomme, sdl edes regnskabs aeser far bedre forstéel se for principperne ved
anvendelsen af vaardiansedtel sesmodeller. Virksomheder, der har valgt dagsvaardi som princip, ber

anvende RVL 16.50-72, som retningslinjer for prassentation af investeringseendomme.

L edelsesberetning

For investeringsvirksomheder indehol dende investeringsg endomme skal der i ledel sesberetningen
eller noterne gives uddybende oplysninger omkring de enkelte investeringsejendomme eller
kategorier af investeringsgendomme. Denne skriftlige del forekommer oftest i |edel sesberetningen,
hvorimod den talmaessige del oftest forekommer i noterne. Noterne omtales senerei kapitlet.

RVL 16.70 som vedrarer ledel sesberetningen bliver ogsa suppleret af lovens amindelige
bestemmel ser om ledel sesberetning. Afsnittende omkring " usikkerhed”, " saaligerisici”,
"redegerelse for udviklingen i regnskabsaret”, useedvanlige forhold” og " forventet udvikling” ber
omtalesi ledel sesberetningen, nar det drejer sig om investeringsvirksomhed med

investeringsejendomme.

| afsnittet om usikkerhed ved indregning og maling i ledelsesberetningen, bar virksomheden gere
rede og argumentere for de anvendte diskonteringsfaktorer i vaardiansadtel sesmodellerne. Der ber
naavnes, at virksomheden ikke kan ngjes med at anvende sin eksterne |anerente, da gjerne har et
starre forventet afkastkrav til investeringsejendommene. Samtidig bar det nsevnes, at markedsrenten
ogsa har en stor indflydelse pa hvilken diskonteringsfaktor, som skal anvendes. A£ndres
markedsrenten, aandres investorernes afkastkrav ogsa, og det vil derfor veare med til a aandre

vaadien painvesteringse endommen.

| forbindelse med saaligerisici indenfor investeringsvirksomheder ber risikoen, der er ved

aandringer i renteniveauet, herunder hvordan det kan pavirke arets resultat, naevnes. Andringer i
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renteniveauet vil dermed pavirke virksomhedens diskonteringsfaktor. Det kunnei den forbindelse
vage interessant og relevant for regnskabslaeser med fal somhedsberegninger. Diskonteringsfaktoren
har stor betydning for opgerelsen af dagsvaardi ved anvendel se afkastbaserede modeller. Det har
den betydning, at rentesendringer kan have stor betydning for vurderingen af den finansielle stilling

i virksomheden.

Udviklingen i regnskabsaret kan omhandle en beskrivelse af udviklingen i markedet, hvor det kan
naevnes udviklingen af 1ejeindtaggter, udleningsgraden, renteniveauet samt afkastkravet. | samme
forbindel se kan der i dette afsnit neevnes de usaedvanlige forhold, som er opstéet i regnskabsaret.
Det kan vagzre forhold, som har en uventet pavirkning paresultatet eller maingen af

investeringsejendommene.

Den forventede udvikling vil vaare forventninger til udviklingen i det nye regnskabsar, herunder
forventninger til udviklingen af udlgningen af investeringsgiendomme og | g eindtasgterne.
Herudover kan naevnes forventninger til udvikling af omkostninger ved renovering og
vedligeholdelse af investeringsejendommene, samt forventede investeringer. Samtidig kan naevnes

forventningerne til renteniveauet.

Ovennaernte punkter er kun en vurdering af, hvad der burde naevnes i |edel sesberetningen. VVurderes
det, at der er andre forhold, der er relevante at nsevne i ledel sesberetningen, bar disse naturligt
tilfgjes. Ovennaevnte vurderes at give et bredt indblik i aflaeggel sen af regnskabet, samt den

fremtidige kortsigtet forventning til udviklingen i virksomheden.

Anvendt regnskabspraksis

Som tidligere naevnt omhandler 88 53-55 anvendt regnskabspraksisi arsregnskabsioven. | henhold
til ARL § 53 stk. 2 pkt. 1b skal der oplyses forudsagninger for den valgte beregningsmetode, nér
virksomheden méler investeringsejendommene til dagsvaadi efter ARL § 38.

RVL 16.50 stetter arsregnskabsloven omkring, at der skal oplyses, at investeringsgjendomme er
malt til dagsvaadi, og samtidig skal metoden for fastsaatelse af dagsveardi oplyses. Herudover skal
det oplyses, at investeringsg endommenes dagsvaardi er understettet af handel spriser for nyligt
gennemfarte handler med lignende ejendomme. Der ska ogsa oplyses, hvordan
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diskonteringsgrundlaget er opgjort, samt hvordan diskonteringsfaktoren er fastsat, nar der anvendes
afkastbaserede modeller som normalindtjeningsmodellen eller DCF model len.

| henhold til RVL 16.51 ber det oplyses hvilke indtasgter og omkostninger, der indgar i opgarelsen
af diskonteringsgrundlaget, samt forventning til fremtidige indtjening pa tomgangsejere.

Det skal oplyses, hvordan omkostningsrefusioner fralejerne praesenteresi arsregnskabet, herunder
om der er tale om indregning i lgjeindtasgter, modregning i omkostninger eller om det indregnesi
balancen som et mellemvaarende med |gjerne.*® Omkostningsrefusionerne omfatter afholdte
omkostninger til e, vand, varme og rengering, som er afholdte af g eren. Disse kan refunderes ved

opgerelse pa baggrund af méleraflassning eller aftalte fordelingsnegler.™

| anvendt regnskabspraksis skal det ogsa fremga, hvilke omkostninger der indgar i driften af
investeringsgjendomme. Det drejer sig bade om omkostninger til administration af
investeringsejendomme, og omkostninger til reparation og vedligeholdel se af

investeringsejendomme, samt gvrige omkostninger der ikke betales af lgjer.®

Resultatopger else

For resultatopgarelsen er der et saaskilt afsnit, RVL 16.57, som fortadler, hvilke forhold der
sagskilt skal fremga af resultatopgerelsen. Disse forhold er drets |gjeindtasgter, arets
vaadiregulering, gevinst og tab ved afhaandelse af investeringsejendomme samt driftsomkostninger.
Disse poster skal indgai virksomhedens ordinaae drift, nar der er tale om, at virksomhedens
hovedaktivitet er investeringsegjendomme. Dette stemmer ogsa overens med RVL 10.45 og 10.46,
som siger, at vaadireguleringer skal indgai den ordinagre drift i resultatopgerel sen.
Vaadireguleringerne indregnesi resultatopgarelsen for at henfare dem til det regnskabsar, som de
er opstaet.

Balance
| henhold til RVL 16.56 skal investeringsejendomme vises under en saarskilt post i balancen. Dette
er som udgangspunkt modsat i forhold til visningen ved anvendelse RVL 10. Som tidligere naevnt,

9 RVL 10.52
I RVL 10.53
2 RVL 10.54-10.55
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vil investeringsejendomme ogsa std under en saarskilt post i balancen ved anvendelse af RVL 10,
nar der er tale om, at det har vassentlig betydning for arsregnskabets informationskrav. Det vil
dermed sige, at i praksis vil investeringsejendomme oftest prassenteres ens ved bade RVL 10 og 16.

Noter
Notekravene for investeringseg endomme reguleres efter RVL 16.60-69. Investeringsejendomme
praesenteres i en anlaggsnote, som specificeres med primosaldo for kostpris og vaardiregul eringer,

arets bevaagel ser og en ultimosaldo. Anlasgsnoten kan se ud som fglgende:

Investerings-
gendomme |
Kostpris 1. januar 2011
Tilgang i &retslgb
Overfert i aret
Afgang i aretslgb
Kostpris 31. december 2011
Vaadireguleringer 1. januar 2011
Arets vaardireguleringer
Tilbagefarsel af veardireguleringer pa afhaandede ejendomme
Vaadireguleringer 31. december 2011

Regnskabsmaessig veer di 31. december 2011

Heraf finansielt leasede investeringsel endomme

Figur 7.3: Note for investeringsgjendomme i henhold til RVL 16

Ovenstaende anlasgsnote minder meget om anlaggsnoten, der opstilles ved anvendelse af RVL 10.
Forskellen ligger i, at op- og nedskrivninger er samlet under et punkt for vaerdiregul eringer, og
samtidig er afskrivninger selvfalgelig ikke en del af noten. Der skal ogsa stadig ske oplysninger
omkring indregnede | easede investeringsejendomme i henhold til ARL § 90a.

Derudover skal der ske oplysninger omkring tilgang ved fusioner, og der skal ske kursregulering
ved omregning frafremmed valuta, overfarsel til og fraandre poster, afgang ved spaltning og
virksomhedssalg samt den andel af &retstilgang til kostpris, der udger forbedringer.®® Ligeledes
skal pantssgtninger, sikkerhedsstillelser og begraasninger i g endomsretten oplyses.

B RVL 10.61
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Endvidere skal der i noterne oplyses om den samlede dagsvaadi af investeringsejendomme, hvor
der har vaaret anvendt eksterne vurderingsmaand ved fastsadtel sen af dagsvaardien, samt der skal
oplyses kvalifikationer og navn pa den eksterne vurderingsmand. Der skal ogsa oplyses
dagsvaadien painvesteringsejendomme, der er malt ved hjedp af afkastbaserede

vagdiansadtel sesmodeller. Samtidig skal der oplyses om det vejede gennemsnit af
diskonteringsfaktorer, der er anvendt til malingen. Det anbefales, at lave fal somhedsberegninger
med aandret diskonteringsfaktor.

Vaadien af investeringsejendomme, der ikke er malt med afkastbaserede modeller, skal der ogsa
gives noteoplysninger omkring, herunder skal |egjevaardien og driftsomkostningerne af disse

gjendomme oplyses.

Ud fra ovenstaende omkring RVL 16 er den skitserede anlaggsnote ikke fuldt daskkende, derfor ber
der suppleres med de manglende oplysninger, og disse oplysninger kan tilfgjesi et tekstafsnit
omkring relevante forhold. Det vurderes, at den anvendte diskonteringsfaktor har stor betydning for

regnskabsbrugeren, saledes vedkommende selv kan lave sin egen vurdering af arsrapporten.

Derfor vil det vaare en mulighed at oplyse om diskonteringsfaktorerne pa f @ gende méde:

Laveste Gennemsnit Hgjeste
2011 2010 2011 2010 2011 2010
%
Industriejendomme X, XX X, XX X, XX X, XX X, XX X, XX
Forretningsejendomme X, XX X, XX X, XX X, XX X, XX X, XX
Kontorejendomme X, XX X, XX X, XX X, XX X, XX X, XX

Figur 7.4: Specifikation af anvendt diskonteringsfaktor

7.3.3 Sammenholdelse med IAS 40
Praesentation af investeringsejendomme i henhold dansk regnskabsregulering falger stort set den

international e regnskabsregul ering, da der ikke stilles saarskilte krav til opstillingen i regnskabet.

Noteoplysningskravene i IAS 40.74-79 er i vassentligste traek de samme, som er omtalt ovenfor

under regnskabsvejledning 16.
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Den regnskabsmasssige behandling af investeringsejendomme er nu gennemgaet. | det efterfalgende
vil der ske gennemgang af den regnskabsmaessige begrebsramme og det retvisende billede.
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8 Regnskabsmaessige begrebsramme og det retvisende billede

| dette kapitel vil der blive gennemgaet en teoretisk behandling af arsregnskabslovens
begrebsramme for i den forbindelse at give en definition pa begrebet retvisende billede i henhold til
ARL § 11, herunder opfyldelse af kvalitetskravene i henhold til ARL § 12 samt de grundlagggende
forudsagtninger i henhold til ARL § 13.

Efterfalgende vil der med udgangspunkt i fortolkningen af arsregnskabslovens generalklausul et
retvisende billede forsgge at fastsadte, hvilke kriterier der skal opfyldes af den anvendte model til
maling af investeringsejendomme, for at arsrapporten giver et retvisende billede. Formalet med
kapitlet er komme frem til argumenter, der kan fastsedte kriterier, som vaadiansadtel sesmodellen
skal opfylde, for at den opgjorte vaardi pa en investeringsejendom i hgjst mulig grad kan anses for at

vage retvisende.

8.1 Problemstillinger omkring opfyldelse af det retvisende billede
Som det i tidligere kapitel af naevnt, kan virksomheder, der har investering som hovedaktivitet,

vadge at male investeringsaktiver til dagsvaadi, i forhold til hovedreglen som anvender maling til
kostpris med fradrag for akkumulerede af skrivninger.

Den mulighed ARL § 38 giver for at vadge mellem méling til kostpris med fradrag for
akkumulerede afskrivninger og dagsvaardi, er med til at skabe en regnskabsmaessig problemstilling
omkring aflaaggel sen af arsregnskabet, da der skal vadges mdlemetode, samtlige med at der er pligt

til at overholde den regnskabsmaessige begrebsramme omkring det retvisende billede.

Problemet bestdr i, at arsregnskabsloven giver mulighed for flere forskellige mader at male pai
henhold til ARL § 36, 38 samt 40-43, hvilket kan give udslag i at et aktiv kan opgerestil vaesentlig
vidt forskellige vaardier alt efter hvilken metode, der anvendes. Det er et spergsmal, om denne
valgmulighed er redl i forhold til, at arsrapporten skal give et retvisende billede. For at kunne
argumentere for og imod dette spargsmal, er der nedenfor gennemgaet formal, opbygning og
indhold i den regnskabsmaessige begrebsramme, for at fastsadte nogen kriterier som skal opfyldesi
forbindel se med valg af malemetode, sdledes at det retvisende billede opfyldes.
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8.2 Formal, opbygning og indhold i henhold til begrebsrammen

8.2.1. Begrebsrammens formal
Den regnskabsmaessige begrebsramme har til formal, at give nogle generelle retningslinjer for

arsrapportens udformning med det formal at opna den sterste mulige nytteveardi for
regnskabsbrugerne. Felgende formal kan oplistes™:

e Vgledelovgivere og standardsadtere ved udarbe delse af det tekniske regel sadt

e Danne referenceramme for lgsning af regnskabsproblemer, som ikke er |gst af eksisterende
lovgivning eller standarder

e Forgge sammenligneligheden ved at reducere antallet af mulige aternative metoder og
konsistensen ved at benytte samme teoretiske fundament

e Modvirkeindflydelse af enkeltpersoners saarinteresse og politiske pres

e Reducere analyseomkostninger i forbindelse med |@sning af tvivlsspargsmal

e Forage regnskabsbrugerenstillid til og forstaelse af arsrapporten

Begrebsrammens formal er i store traek inspireret af udvikling i den internationale
regnskabsregulering. Den international e regnskabsregul erings begrebsramme har til forma at hjadp
standardsadteretil at udvikle fremtidige standarder samt gennemga de eksisterende standarder.
Derudover har den til formal at hjadpe med at harmoni sere bestemmel ser, regnskabsstandarder og
metoder for praesentation af arsregnskaber for derved at reducere antallet af alternative
regnskabsmaessige metoder. Samtidig skal den vaae med til at hjad pe national e standardsadtere til
at udarbejde nationale standarder.*

8.2.2 Begrebsrammens opbygning og indhold
Generaklausulen " det retvisende billede” kan til tider vaare en bred definition, som derfor ikke kan

fortolkes alene. Det er derfor vi har en begrebsramme, som har til formd at give nogle generelle
retningslinjer for, hvordan arsrapporten ber udarbejdes, for at det giver mest mulig nyttevaardi for
regnskabsbrugerne. Derudover bestér arsregnskabsloven af en begrebsramme, der udger det
teoretiske fundament, samt et teknisk regelsad af specifikke bestemmelser til at implementere

begrebsrammen.
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Dette kan illustreres som falger nedenfor:

Begrebsramme
Ma satning
(samfunds-
interesser)
Teknisk regelssat

M esystemer

Teoretisk Implementering

fundament

Figur 8.1: Arsregnskabslovens formelle opbygning i begrebsramme og teknisk regelsaet

Begrebsrammen er sammensat af 5 niveauer, somi 1. niveau tager udgangspunkt i
informationsbehovene. Niveau 2 er med til at fastlasgge kvalitetskravene, som bar opfyldes for at fa
daskket informationsbehovene. Disse 2 niveauer er med til at danne malsaetningen for arsrapporten,
og er derfor med til at opfylde indholdet i generalklausulen ” det retvisende billede’.

De efterfal gende 3 niveauer er med til at konkretisere kriterierne og kravene, der skal stillesttil
maesystemerne for at kunne opfylde masagtningen i praksis. Niveau 3 behandler nogle definitioner
pa aktiver og forpligtelser, som er baseret pa formueorienterede regnskabsteori. Derudover
indeholder niveau 3 ogsa definition pa begreber, som indgar i ledel sesberetningen og den
supplerende beretning omkring viden, miljg og socia ansvar mv. Niveau 3 er ikke en tilstragkkelig
forudsagning for indregning, der er samtidig nogen kriterier i niveau 4, som skal vaae opfyldte, far

der i praksis kan foretages indregning i arsrapporten.

Der skal sdledesi niveau 4 foretages nogle malinger af de enkelte delei arsrapporten, for at der kan
ske indregning. | forbindel se med vaadiansadtel se af investeringsejendomme, er det her de
forskellige veadiansatel sesmodel ler kommer i spil for at male vaadien af
investeringsejendommene. Samtidig i forbindelse med niveau 4 sker den endelige indregning af de

enkelte dele i arsrapporten, og hermed ogsaindregning af investeringsejendommene.
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Niveau 5 har med klassifikation og prassentation af arsregnskab, |edel sesberetning og supplerende
beretning at gere. Det vil sige, at det er pa dette niveau, man fastlasgger, hvilken regnskabspost der

er taleom, og i den forbindelse prassenterer regnskabsposten ud fra de krav, der stilles dertil.

Begrebsrammens 5 niveauer kan illustreres pa fal gende made:

Ml seetning Niveau 1 Brugernes informaionsbehov

Niveau 2

Ml esystemer Niveau 3 Definition af elementer

Niveau 4 Indregning og maling
Niveaus Klassifikation
Grundlagggende

forudsagninaer

Figur 8.2: Begrebsrammens 5 niveauer®®

Brugernes informationsbehov (Niveau 1) kan vaae meget forskellige, da de enkelte brugere kan
have vidt forskellige interesser. Der er derfor flere interessegrupper, hvilket kan vaare nuvaarende og
kommende investorer, der har interesse i virksomhedens nuvaarende afkast samt fremtidige
afkastmuligheder. Det har derfor stor betydning for investorerne, at de far deres informationsbehov
daekket, da der skal tradffes beslutning om kab eller salg af aktier i den pagad dende virksomhed.
Virksomhedens ansatte er interessenter, og har naturligvis stor interesse i virksomhedens nuvaaende
og fremtidig gkonomiske situation. De har et informationsbehov, der skal dakkesi forbindelse

med, om de kan fale sig tryk pa der arbejdsplads, eller om der er en overhaangende risiko for, at

medarbejderstaben kan blive reduceret. Loka samfundet har interessei at fainformation om

% Jens O. Elling — Arsrapporten — Teori og regulering — side 161
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virksomheden kan bidraget med skattei ndtaggter, og om virksomheden kan veare med til at gge
beskadtigelsen i fremtiden.

Dader er shmange interessegrupper, vil det blive en keampe rapport, som skal udfaardiges. Samtidig
vil der vaae informationer, som kun er rettet mod en meget begraanset gruppe interessenter. Derfor
har man med inspiration i IASB’s framework samt af hensyn til den internationale
regnskabsharmonisering valgt at bedemme nyttevaardien af den lovpligtige del af arsrapporten i
relation til virksomhedens evnetil at skabe vaardi for aktionagrerne.®’ Det betyder derfor, at det er
det finansielle informationsbehov, der er fokus pa, da det antages, at opfylder man aktionaaernes
informationsbehov, har man ogsa opfyldt alle vassentlige finansielle informationsbehov hos gvrige
interessenter. | den danske regnskabsregulering har man udvidet mal satningen til ogsa at omfatte

alleinteressenter og ikke kun aktionagrerne.®®

Kvalitetskravenei niveau 2 indeholder de kvalitative egenskaber, der er med til at udfylde og
praeciserer, hvilke krav der er til at arsrapporten opnar tilstrakkelig nyttevaardi for brugerne af

hensyn til deresinformationsbehov.

De primaare kvalitetskrav ved regnskabsinformation, der ger sig nyttig for beslutningstageren, er
relevans og palidelighed. Disse kvaliteter skal vaare opfyldt til et minimumsniveau for at
informationen kan vaae til nytte for beslutningstageren, dairrelevant og updidelig information er
uden nyttevaadi for besl utningstageren. Begge primaare kvalitetskrav understettes af underliggende

krav.
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Kvalitetskravene til arsrapporten kan illustreres som i nedenstaende figur, der viser
kvalitetshierarkiet:

Beslutningstagere og deres
karakteristika
Tea skelvea di V aessentlighed
Nyttevaadi
Primee Relevans Palidelighed
egenskaber
v v v v v v

- Prognose e .

- Kontrol Fe\?dmbgfk Aktualitet Vs;rfr:g- Reprl di ht;llv Neutralitet

- Fordeling gyidig

A 4
v v

Sekundeere Sammenlignelighed -
egenskaber (konsistens) Forstéaelighed
Tea skelvea di Nytte > omkostninger

Figur 8.3: Et hierarki af kvalitetskrav til regnskabsinformation for at skabe nyttevaardi (kvalitetshierarkiet)®

| hierarkiet tages der udgangspunkt i de brugerspecifikke karakteristika. Dette er et udtryk for, at
den danske regnskabsregulering ger begrebsrammens malsatning sterre set i forhold til IASB, da
den danske regnskabsregulering har til hensigt at fokusere pa en bredere kreds af interessenter end
kun aktionagrerne, hvilket er IASB’s primaare fokusomrade.

| kvalitetshierarkiet befinder sig to taarskelvaardier, som bestar af vassentlighed og nytte >
omkostninger, som regnskabsinformationen skal opfylde.

Vaesentlighed har den egenskab, at brugerne kun skal have informationer, som anses for vaesentlige
for brugernetil at tragffe sine beslutninger ud fra. Ses der derfor bort fra vassentlighed i forbindelse
med udarbejdelsen af arsrapporten, er der risiko for, at &rsrapporten kommer til at indeholde
informationer, der ikke er vigtig for brugerne, og det kan veare med til at forstyrre overblikket i
arsrapporten, hvilket kan udmente sig i darlig beslutningstagning fra brugerne side.

Med taaskelvaadien nytte > omkostninger skal forstas, at man bl.a. tager hensyn til de mindre
virksomheder, i den forbindelse at der ikke péfares disse virksomheder store omkostninger ved at
satte krav om opfyldelse af omfattende standarder, som ikke star mal med nyttevaardien af de
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regnskabsinformationer, som man far ud af det i forhold denne sterrel se virksomheder. Denne
taarskelvaadi bliver opfyldt i forbindelse med anvendelse af arsregnskabslovens byggeklodsmodel.

Relevans og palidelighed er de primaare egenskaber, der som regnskabsinformation skal opfyldes. |
henhold til ARL § 12 stk. 3 skal &rsrapporten udarbejdes séledes, at den informere om de normale
forhold, der normalt er relevante for regnskabsbrugerne. Samtidig skal oplysninger vaare pdiddigei
forhold til, hvad regnskabsbrugerne normalt forventer af disse.

Relevans er i sig selv et bredt udsagn. Det skal derfor veare forbundet til et €ller andet formal. Det er
vigtigt, at den indsamlede information er i stand til at gare en forskel i en bestemt
beslutningssituation.

Relevans er opdelt i 3 underliggende kasser, som er vaardi for prognose-, kontrol- eller
fordelingsopgaverne, feedback-veadi og aktualitet. Med prognosevaadi skal forstas information,
der er med til at forbedre sandsynligheden for at kunne forudsige resultatet af de begivenheder, der
skal vazre med til at genererer den fremtidige indtjening. Kontrolveardien har til formdl at forbedre
den eksterne brugers mulighed for at vurdere den historisk gkonomiske udvikling, samt udviklingen
omkring miljg, de sociae forhold m.v. Vaadien af fordelingen er afhaengig af kvaliteten af det
regnskabsmaessige overskud som malestoksforhold i forhold til den maksimale fordelingsevne.
Denne egenskab er forbundet med malingen af kapitalvedligeholdelsen, der ligger til grund for
beregning af overskuddet.

Feedback-vaardien er tad tilknyttet til prognosevaardien. Denne vaardi har til formdl, at fastsadte eller
aandre udfaldet af tidligere forventninger, og samtidig vaare med til at danne grundlag for fremtidige
forventninger. | denne forbindel se har feedback-vaardien stor betydning og indflydelse for
prognosevaadien.

Aktualitet er et logisk krav, som skal opfyldes, da uaktuel information er irrelevant.

Palidelighed er den anden primaare egenskab, og defineres som information der kan verificeres og
efterproves samt i hgjst mulig omfang afspejler virkeligheden. Palidelighed bestar i henhold til
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kvalitetshierarkiet ogsa af 3 underliggende kasser, hvilke er verificerbarhed, reprassentativ
gyldighed og neutralitet.

For at informationer kan vaare pdlidelige, er det et krav, at de stemmer overens med
kendsgerningerne. Arsrapporten indeholder i praksis en rakke malinger, der kan vagre usikkerhed
omkring, hvilket betyder, at objektiv sandhed er ikke eksisterende. | disse situationer kommer

verificerbarhed til sin ret, hvilket er den efterkontrol, som kan dokumentere de poster, der méles.

Verificerbarhed vedrgrer kun, det man maler, hvorimod repraesentativ gyldighed ogsatager hand
omkring, det der ikke méles, da kravet indebaarer, at bade positive og negative forhold vedragrende
virksomheden oplyses. Det betyder derfor ogs, at repraesentativ gyldighed ikke kun har betydning

informationens palidelighed, men ogsa informationens relevans.

Kvalitetskravet neutralitet er en underliggende kvalitet under pdlidelighed, der har til formal at
sikre, at regnskabsinformation ikke maindeholde farvede oplysninger, der kan vaare med til at

pavirke brugernei en bestemt retning eller at fremme en saalig adfaard hos brugerne.

Relevans og palideligheds indbyrdes forhold har udviklet sigimod i hgjere grad at udarbejde
vaadibaserede regnskaber. Dader er starre fokus pa vaardibaserede regnskaber, ville denne fokus
naturligvis rykke sig fra pdlidelighed til relevans angaende investeringsejendomme, da palidelighed
bygger p4, at vaadier verificeres gennem kostpriser i modsagning til relevans, der bygger pa
vagdier, der forsager at afspejle investeringsg endommes reelle vaardier ved at finde deres

dagsvaadier.

Selvom om udviklingen gar mere og merei retningen af vaardibaserede regnskaber, sa er det stadig
vigtigt at opfylde et vist minimumsniveau af begge kvalitetskrav, da det antages stadig at udgere en
nyttevaadi for beslutningstagerne. Det er en selvfalge, at man forsgger at kombinerede to
kvalitetskrav bedst muligt, for at det giver den hgjeste nyttevaadi.

De sekundaare egenskaber i kvalitetshierarkiet er sammenlignelighed og forstaelighed, og det er
disse to egenskaber, som udger det nederste kvalitetsniveau i kvalitetshierarkiet.
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Sammenlignelighed er den kvalitet, der skal vaare med til at sikre at brugerne har mulighed for over
tid eller mellem ensartede virksomheder at sammenligne den enkelte regnskabsmaessige post eller
virksomheders gkonomiske udvikling. Det skal hertil siges, at det er vigtigt at understrege, at
sammenlignelighed ikke er et synonym med ensretning af metoder. Sammenlignelighed er en
mulighed, ndr informationerne har en sadan kvalitet, at regnskabsbrugerne bliver bedrei stand til at
tradfe de bedst mulige beslutninger.

Forstaelighed er ligesom sammenlignelighed en vigtig kvalitet omkring regnskabsinformationen,
der skal vametil stede, for at den er med til at give regnskabsbrugerne den tilstraskkelige nyttevaardi.
Der er selvsagt en stor sandsynlighed for, at der kan vaare stor forskel pa forstaeligheden fraen
bruger til en anden. Det er dog et mdl, at den generelle regnskabsinformation skal praesenteres
sdledes, at den er forstéelig for en bred gruppe af brugere, som har en generel forstaelse for en
arsrapport. Det er dog vigtigt at praecisere, at man ikke bar undlade informationer af kompliceret
grad, hvis det har afgarende betydning for at opna et retvisende billede.

8.3 Kriterier for retvisende billede ved maling af investeringsejendomme
Generaklausulen det retvisende billede er en speciel bestemmelse, der er haavet over a ovrig

regnskabsregulering i Danmark, hvorfor der i de efterfglgende af snit vil veare fokus pa opfyldel se af
de krav, der er omkring det retvisende billede ved maling af investeringsejendomme. Jeg vil sdledes
forsgg at fastsadte et sad kriterier, der skal opfyldes, for at den anvendte metode til maling af
investeringsejendomme udviser et retvisende billede i regnskabet.

Overordnet set kan man praesentere vaadien af investeringsejendommene ved at aflaegge regnskabet
efter bade kostprismetoden og dagsvaardimetoden. Der er argumenter bade for og imod brugen af de
to maemodeller, men i relation til taarskel vaardien nytte > omkostninger er der ingen tvivl om, at
forholdet der skal afklares, er forholdet mellem omkostninger ved méling og den generede
nyttevaadi af malingen. Ved vassentlighed skal man se pa, hvorledes den vaesentligste information i

form af vaardien af jendommene males og praesenteresi arsrapporten.

Skal regnskabsbruger informeres om virksomhedens udvikling generelt, og skal investorerne mere
specifikt informeres om udvikling i deres investering, mener jeg, at arsrapporten skal oplyse om ale
vaesentlige vaardiregul eringer af investeringseg endommene, der skannes indtruffet i perioden, for at
det udger et retvisende billede. Neutralitet, som er en del for opnaelse af plidelighed i
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kvalitetshierarkiet, understetter overstaende vurdering. Dette begrundes med, at neutralitet tilsiger,
at alle vaadiaandringer skal vises, lige meget indvirkning pa egenkapital og resultatopgerel se.
Neutralitet giver hermed grund til overvejelser omkring, hvorvidt kostprismetoden og

dagsvaardimetoden opfylder dette kriterium omkring at vise ale vaadireguleringer.

Der vil i det efterfalgende blive forsagt at fastsadte kriteriesas omkring opfyldelse af kravene, der
er forbundet med opfyldelse af det retvisende billede for bade kostprismetode og dagsvaardimetode

ved maling af investeringsejendomme.

8.3.1 Vurdering af kostpris i forhold til det retvisende billede
For at kunne bestemme vaadien af investeringsejendommene efter kostprismetoden, skal det farst

afklares, om det er muligt at kostpris kan udgere et retvisende billede af den reelle vaardi. Ud fra
den betragtning at udviklingen ved aflasggel se af regnskab gar mod vaardibaserede
regnskabsaflaaygel se samt indholdet i neutralitetskriteriet, er det min vurdering, at kostprismetoden
ikke afspejler investeringsejendommenes reelle vaardi. I1falge neutralitetskriteriet skal enhver
vaadiaandring vises, og ved anvendelse af kostprismetoden kan det kun opnas ved, at malingen
suppleres af verbale informationer i eksempelvis ledel sesberetningen om udviklingen i
gjendomsportefaljens vaadi. Jeg vurderer, at det giver nok information og nyttevaardi for
regnskabsbrugerne for en kortere periode. Palaangere sigt vil regnskabsinformationer efter kostpris

miste nyttevaardi overfor regnskabsinformationer baseret pa dagsvaadi.

Den primaae egenskab relevans har kriterierne prognose-, kontrol- og fordelingsopgaven,
feedbackvaardi samt aktualitet. Kigger man naamere pa prognoseopgaven i forhold til
kostprismetoden, vurderer jeg, at det minimerer mulighederne for over tid at analysere pa
vaadiudviklingen pa ejendommene i forbindel se med fastsadtelse af fremtidig
indtjening/vaarditilvaekst. Dette er medvirkendetil, at investorerne far svagre ved at vurdere, om de
far tilstrakkeligt ud af deres investering. Samtidig har regnskabsbrugerne svaat ved at vurdere, om
ledelsen har ageret forsvarligt og placeret ressourcerne fornuftigt. | forbindel se med anvendel se af
kostprismetoden kraever det supplerende omfattende verbale informationer, for at tilfredsstille
regnskabsbrugernes informationsbehov. Omkring fordelingsopgaven vil manglende
vaadireguleringer ved anvendel se af kostprismetoden vaare en ulempe for aktionaarerne, da

vaadireguleringer pa gjendommene giver sterre mulighed for udlodning udbytte til aktionaarerne.
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Det andet kriterium under relevans er feedbackvaardi. Min vurdering omkring dette kriterium er, at
kostprismodellen ikke giver nok informationsvaardi i forhold til brugernes vurdering af tidligere
forventninger. Ser man pafeedbackvaadi i forbindelse med et ggendomssalg, kan man kun se
salgsprisen mdlt i forhold til den historiske kostpris, hvor vaardien formentlig vil vise, at
gjendommen stér opfart til en pris, der ligger langt fra den reelle salgspris. Hvilket er med til at give
en utrovaadig feedbackvaadi, som ikke har nyttevaardi for regnskabsbrugerne.

Det sidste kriterium under relevans er aktualitet, som har fokus pa vaardien af ejendommene. Her er
det min vurdering, at kostprismetoden ikke opfylder aktualitetskriteriet, grundet at jeg over tid ikke
ser kostpris for vaarende aktuel, da den ikke tager hgjde for den |gbende vearditilvakst pa

gjendommene, og dermed afspejler metoden ikke de aktuelle g endomsvaadier.

Den anden primaare egenskab palidelighed har kriterierne verificerbarhed, repraesentativ gyldighed
og neutralitet. Verificerbarhed har forholdsvis stor betydning for det retvisende billede, dader i
forbindel se med kostprismetoden skal verificeres vaadier og deres aggthed i denne metode. Det er
dog min vurdering, at neutralitet har starst betydning for valg af metode, da dette kriterium siger, at
regnskabsinformationen ikke matilstrasbe at fare il et farvet resultat, eller fremme saalig adfaard
hos regnskabsbrugerne. Der skal dog stadig i forbindelse med anvendelse af kostprismetoden
udfares en vurdering af vaardierne pa ejendommene, hvor eventuelle positive vaadiregul eringer
bindes pa egenkapital i modsagtning negative vaadireguleringer, som skal indregnesi
resultatopgaerelsen. Det er tidligere naevnt, at der ikke er tilstragkkelig nytteveardi ved
kostprismetoden, hvorfor der dermed er behov for supplerende verbale oplysninger. Samtidig kan
det konstateres, at der fraledelsens side aligevel ska tages tilling til egendommenes
nettorealisationsvaadi, hvilket kraever meget arbejde ved siden af. Jeg mener derfor, at der allerede
er lagt op til, at man begr anvende dagsvaardimetoden i relation til fastlaeggel se af ggendommenes

dagsvaadier, ogsai forhold til taarskelvaardien nytte > omkostninger samt det retvisende billede.

8.3.2 Kriterier for dagsveerdimodeller
Dagsvaadimodeller er ikke et entydigt begreb. Der findes flere anerkendte metoder til

vagdiansadtel se af investeringsejendomme efter dagsvaadimetoden. Jeg vil | dette afsnit forsgge at
afgraanse nogle kriterier, som de anvendte modeller skal opfylde for at kunne give et retvisende

billede af egendommenes dagsvaadier.
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For det ferste siger ARL § 38, at hvor investering er hovedaktivitet, kan man anvende
dagsvaadimetoden til fastsatelse af dagsvaadien. Arsregnskabsioven har ingen definition af
dagsvaadi, hvorimod RVL 16 er den danske regnskabsvejledning, der stér for den
regnskabsmaessige behandling af investeringsgendomme. RVL 16.8 siger, at dagsvaadi er det

bel gb, som en investeringsegjendom forventes at kunne omsadtestil i en kontant handel mellem
kvalificerede, villige, indbyrdes uafhaangige parter. Definitionen pa kvalificerede parter er, at bade
kaber og sadger er rimeligt informere om gjendommens karakteristika, den nuvaerende og mulige
anvendel se samt markedsforhol dene pa balancedagen, i henhold til RVL 16.28. Villige parter er i
henhold til RVL 16.29-30, at kaber og sadger er interesserede men ikke tvunget til at handle ud fra
de pagaddende markedsvilkar. Det betyder, at kaber ikke er interesseret i at betale mere end
markedsprisen, og sadger ansker derimod at fa den bedste pris, der kan opnéas pa markedet pa det
givende tidspunkt.

RVL 16 indeholder ogsa et hierarki, der forklarer, hvilken metode der er bedst til at finde
investeringsejendommenes dagsvaardi. RVL 16.32 giver udtryk for, at det bedste grundlag for
vurdering af dagsvaardien opnas normalt ved sasmmenligning med handel spriser pa nyligt handlede
gjendomme med samme vedligehol del sesstand, beliggenhed, anvendel sesmuligheder m.v. Er det
ikke muligt at anvende denne metode, skal der i henhold til RVL 16.33 foretages et skan over den
forventede dagsvaardi. Sken af forventede dagsvaadi foretages ssedvanligvis ved anvendel se af
afkastbaserede modeller. Den nederste metode i hierarkiet er anvendelse af den offentlige
gjendomsvurdering, der anvendes safremt den skgnnes, at af spejle den skennede dagsvaadi, hvilket
formodentlig gaddent vil vagetilfaddet.

Hierarkiets gverste metode om sammenligning med lignende nyligt handlede g endomme kraever
forholdsvis meget research ved en vaadiansadtel se af en virksomheds investeringsejendomme.
Derudover ma det antages, at der er oplysninger i forbindel se med ovennaevnte handler, som ikke er
tilgeangelige, medmindre virksomheden selv har vaget indblandet i handlen. Hvis man tager
udgangspunkt i ovenstaende punkter, kan det vagre svaat at vide, om der handles mellem
kvalificerede og villige parter, eller om sadger er tvunget til at sadge. Kigger man samtidig paen
lignende gjendoms vedligehol del sesstand, beliggenhed, anvendel sesmuligheder m.v., kan det blive
ressourcekraevende samt bekosteligt at faindsamle oplysninger, der kan bevise ssmmenlignelighed

med virksomhedens egen g endom.
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Veadger virksomheden at anvende denne metode, kraever det, at man skal opsage disse oplysninger
hver gang, man skal male sine investeringsejendomme, hvilket typisk vil vaare en gang arligt ved
regnskabsudarbejdel sen. Min vurdering er, at det vil vaae meget omfangsrigt, tidskraevende og
bekostelig metode at anvende.

Inden man vadger at anvende denne metode til vaadiansadtel se af investeringsejendomme, bar man
gennemga de relevante kriterier i kvalitetshierarkiet, som ska vurderesi forhold til anvendelse af
denne vaadiansadtel sesmetode. Farst skal man sikre sig ved anvendel se af denne metode, at man
opnar en nytte, som er sterre end de omkostninger, der bruges ved anvendelse af denne metode i
forhold til anvendelse af andre metoder. Derudover skal det vurderes, hvilken tidshorisont for nyligt
gennemfarte handler, der opfylder aktualitet og dermed ogsarelevansi kvalitetshierarkiet, samt
hvorvidt der kan opnas tilstrakkelig verificerbarhed og hermed pdlidelighed i henhold til
sammenligningsgrundlag mellem en nyligt handlet ejendom og virksomhedens egen gjendom.
Endelig skal det vurderes, at man i fremtiden kan sikre sig samme hgje grad af
sammenligningsgrundlag mellem efterf @ gende handlede g endomme og virksomhedens egne
gendomme, og at man derved kan blive ved med at opfylde generaklausulen det retvisende billede
ved fastsattelsen af dagsvaadien pa ejendommene. Alle de kriterier denne metode skal opfylde, er
der meget usikkerhed omkring kan opfyldes nu og i fremtiden, derfor anbefaler jeg ikke denne
metode til vaadiansadtelse.

Anden mulighed i dagsvaardihierarkiet er en skannet dagsvaardi, der seadvanligvis opgares gennem
anvendelse af afkastbaserede vaadiansadtel sesmodeller. | praksis er det min erfaring, at der kun er
to modeller, som anvendestil opgarelse af dagveadi painvesteringsejendomme i Danmark. Der er
her tale om normalindtjeningsmodellen og discounted cash flow modellen (DCF-modellen). Begge
disse vaadiansadtel sesmodeller oplever op til kravene i den danske regnskabsregulering i forhold til
RVL 16. Samtidig overholder modellerne ogsa den international e regnskabsregul ering omkring

investeringsejendomme, som er reprassenteret ved 1AS 40.

Kort beskrevet er normalindtjeningsmodellen en forholdsvis overskuelig model, som er meget
velkendt pa g endomsmarkedet. Modellen anvender en opgerelse af en g endoms forventede
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driftsafkast for det kommende &r. | samme forbindel se skal afkastkravet fastlasgges ud fraen
vurdering af risikoen for den enkelte ggendom i portefaljen.

DCF-modellen er baseret pa en laagere forventet driftsperiode pa 5-10 ar for hver enkelt gjendom.
For hver budgetar skal der opgeres de frie pengestremme, som gendommen forventes at generere,
hvor inflationen er indregnes for de enkelte ar. Efter endt budgetperiode opgeres de frie
stabiliserede pengestramme for terminal perioden, hvorefter der beregnes en terminalvaadi ud fra
forrentningskravet. For at finde frem til nutidsvaardien af disse frie pengestramme og
terminalvaadien, skal der fastlagges en diskonteringsfaktor, som de frie pengestramme og
terminalvaadien skal tilbagediskonteres med for til sidst at akkumulere disse nutidsveadier for at

finde dagsvaadien.

Ved anvendelse af de afkastbaserede modeller skal der ogsa veae fokus pa opfyldel se af
kvalitetshierarkiet. | denne forbindelse kigges der pataarskelvaardien nytte > omkostninger. Ud fra
ovenstdende vurderes det, at DCF-modellen er mere tidskraevende end normalindtjeningsmodellen,
og stilles starre krav til datagrundlaget samt til budgetlaegningen, da det er en starre periode, der
skal anvendes til fastleaggelsen af g endommens dagsvaeardi. Det ma derfor antages, at det DCF-
modellen er mere omkostningskraevende at administrere og handtere end
normalindtjeningsmodellen, og det skal derfor opvejes med, at brugernes nyttevaadi bliver
tilsvarende starre i forhold til anvendelse af normalindtjeningsmodellen. Naturligvis skal der ogsa
kigges narmere pa den anden taarskelvaardi vaesentlighed. Det skal vurderes, om den forskellighed,
der kan vaze i regnskabsinformationen mellem de to modeller, er vaesentlig. Det skal sesi det
forhold, om forskelligheden er sa stor, at den har betydning for regnskabsbrugernes beslutninger.

Fadlesfor deto modeller er, at man ved anvendel sen skal sikre sig, at det anvendte datagrundlag
skal vage pdlidelig data, der kan benyttes til at understette den fremadrettede budgettering.
Samtidig skal man have fastlagt forhold som udlejningsprocent/tomgang, udskiftningsfrekvens for
lgjere og den forventede prisudvikling. Derudover skal der tages hgjde for starre fremtidige
vedligeholdel sesarbejder samt evt. klargaringsomkostninger ved genudlgjning af de tomme lejemal.

For regnskabsbrugerne har det ogsa stor betydning, at det verbale i regnskabet indeholder en
begrundet redegarel se for deres opfattel se af udviklingen og de generelle tendenser i
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gjendomsmarkedet omkring de segmenter, som virksomheder agerer pa. Disse informationer skal
vage retvisende samt vaae sammenhaangende med de tendenser, der kan antydes i budgettet.

Endeligt skal afkastkravet fastleagges til brug i forbindelse med beregningerne, hvilket er bade
pavirket at savel interne som eksterne forhold. De interne forhold dagkker over de eksisterende
karakteristika, der er ved virksomhedens ejendomme og |gjere samt aftalevilkar parterne imellem.
Udbud og efterspargsel vurderes ogsai relation til virksomhedens ejendomme. De eksterne forhold
omfatter udvikling i renteniveauet samt generelle inflations- og konjunkturforhold. Tilsammen
udger ale disse bensevnte forhold risikofaktorerne, der skal ende ud i et afkastkrav for den enkelte
gjendom eller g endomstype.

For at vurdere om dagsvaardierne pa ejendommene der er fastlagt ved hjadp af de afkastbaserede

modeller giver et retvisende billede, skal der foretages en rationel vurdering af de beregnede
dagsvaadier for gendommenei forhold til ggendomsmarkedet.
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9 Veerdianseettelse af investeringsejendomme

| dette kapitel vil den regnskabsmaessige vaadiansadtelse af investeringsejendomme blive
behandlet. Som tidligere naavnt kan vaardiansadtelse af investeringsejendomme forega gennem flere
forskellige modeller. Gennem arsregnskabsloven har virksomheder, med investering som
hovedaktivitet, muligheden for at vadge mellem at mdle investeringsaktiver til kostpris eller
dagsvaadi. Det er dog kun muligt at anvende dagsvaadimetoden i den forbindelse, hvor der er tale
om, at virksomheden kun har én hovedaktivitet®’. Det er dog min vurdering, at langt de fleste
virksomheder, som har investeret i fast g endom, skal anvende dagsvaardimetoden, da denne eller
disse ejendomme oftest ligger i et selskab for sig, sledes de ikke blandet sammen med andre
aktiviteter. Kravet om at opfylde generalklausulen det retvisende billede skal overholdes, og for

virksomheder med investeringsejendomme skal det gares gennem dagsvaardimetoden.

Som tidligere naevnt er der i RVL 16 oplistet et hierarki for metoder til maling af dagsvaardien paen
investeringsg endom. @verst i hierarkiet findes sammenligning med handel spriser fra handel med
lignende ejendomme pa lignende beliggenhed m.v. Denne metode er dog ikke ofte anvendt, da det
gaddent er muligt at finde ggendomme, som er sammenlignelige med den gjendom, som man skal
vaadiansadte. Naeste metode i hierarkiet er sken af egendommens dagsvaadi ved at anvende
afkastbaserede vaadiansedtel sesmodeller, hvilket jeg vurderer, er den mest anvendte metode til at
vaadiansadte investeringsejendomme med.

Til veardiansadtel se af investeringsejendommetil dagsvaardi er de mest anvendte modeller
normalindtjeningsmodellen og DCF-modellen. Ud fra ovenstaende indledning vil jeg dermed sadte
fokus pa disse to vaardiansadtel sesmodeller. Der vil sdledesi de kommende afsnit vaae en
beskrivelse af normalindtjeningsmodellen og DCF-modellen. Denne beskrivelse vil kommetil at
indeholde en gennemgang af modellerne, og deres anvendelse. Med baggrund i behandlingen af den
regnskabsmaessige begrebsramme vil modellerne blive kommenteret i relation til opfyldelse af det
retvisende billede ved maling af investeringsejendomme. Efterfglgende vil der komme et praktisk

eksempel paanvendelse af modeller, samt en vurdering af modellerne fordele og ulemper.

“0 Fondrédets afgerelse i 2. halvér af 2005 om indregning og méling af en koncerns ejendomme.
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Afslutningsvis vil ovenstdende udmente sig i en sammenligning af de to afkastbaserede
vagdiansadtel sesmodeller.

9.1 Beskrivelse af normalindtjeningsmodellen

Normalindtjeningsmodellen er baseret pa den normale indtjening, der generes paen
investeringsgjendom arligt. Denne mode! tager udgangspunkt i jendommens forventede
driftsafkast for det kommende driftsdr samt i et afkastkrav, som er fastsat pa baggrund af vurderede
risikoforhold ved ggendommen og der til den generelle udvikling i af markedsrenten og
konjunkturen. Derudover reguleres der for eventuelle saarlige forhold ved de enkelte g endomme.

| praksis er normalindtjeningsmodellen hgjest sandsynligt den mest anvendte

vaadiansadtel sesmodel til opgerelse af dagsvaardi painvesteringsejendomme. Ud fra draget erfaring
er det min vurdering, at langt hovedparten af sma- og mellemstore
investeringsejendomsvirksomheder anvender denne model til maling af dagsveardien pa
investeringsejendommene. Erhvervsmagylere anvender oftest normalindtjeningsmodellen til at
vagdiansadte beboe sesejendomme, da de betragter beboel sesejendomme for vaarende stabiliserede

ejendomme.**

9.1.1 Normalindtjeningsmodellens 3 faser®
Normalindtjeningsmodellen er opdelt i 3 faser, hvilket er g endommens driftsafkast for det
kommende &r, afkastkravet og korrektion af salige forhold for den enkelte gjendom. Faserne kan

opstilles pa fal gende méde:

e Fase 1. Ejendommens driftsafkast
e Fase 2: Fastsadtelse af forrentningskrav (afkastkrav)
o Fase3: Tillagy og fradrag

“L | henhold til interview med Mattias Manstrup — Nybolig Erhverv
“2 KMPG — Ejendom & Entreprise — Investeringsejendomme — side 46-53
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Nar detre faser er udfert for den enkelte investeringsejendom, er grundlaget fastlagt, og skal
anvendestil at beregne dagsvaadien for en investeringsejendom. Dagsvaadien kan beregnes ud fra

nedenstdende formd:

Driftsafkast * 100
Afkastkrav

Dagsvaadi = +/- korrektion af saalige forhold

De 3 faser vil herefter blive gennemgaet.

Fase 1. Ejendommensdriftsafkast

Fastsadtelsen af ggendommens driftsafkast opgares med udgangspunkt i det forventede driftsafkast
for de kommende 12 méaneder, baseret pa den viden der er omkring ejendommen pa

opgearel sestidspunktet. Den anvendte udvikling skal afspejle et normalt indtjeningsar for
gjendommens drift. Driftsafkastet kan opgeres med falgende model:

+  Arlig forventet |geindtasgt ifelge indgdende | ejekontrakter
+/-  Regulering til forventet markedlgje

+  Skennet &lig markedsleje pa uudlejede arealer

- Gennemsnitlig arlig vedligehol del sesudgift

- Administrationsomkostninger

- Ejendomsskatter, afgifter og andre omkostninger

= Budgetteret driftsafkast

Figur 9.1: Opgerelse 6 endommens driftsafkast®

Modellen tager udgangspunkt i den forventede |gjeindtaagt fra allerede indgaede lejekontrakter i de
kommende 12 maneder. Da driftsafkastet tager udgangspunkt i et normalar, og der samtidig er
forventninger til at lejen bliver reguleret pasigt, sd skal der foretages en regulering af den
forventede markedslgje ved et tillagg eller fradrag til |g/eindtasgten, samt der skal sk@nnes en
lejeindteegt pa uudlejede arealer.

Regulering af forventet markedslgje skal give udtryk for forskellen med den reelle | g eindtaegt og
den skannede markedsleje, som Iejemalet kunne forventes at generere pasigt i en anden

lgjekontrakt. Grunden til at |geindtaegten kan skaevvridesi forhold til markeds gjen, kan skyldes en

“*3 KMPG — Ejendom & Entreprise — Investeringsejendomme — side 46
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langsigtet |gjekontrakt med fastsatte betingelser, som ikke falger markedslejen. Samtidig skal
lejeindtaagten tilfgjes en skannende arlige markedslgje for uudligjede aredler.

Den samlede |gjeindtaagt fra den ovenstdende models 3 farste linjer, svarer til at endommen er
fuldt udlget til den aktuelle markedslgje. Dette er ikke et helt reelt billede, derfor skal der korrigeres
for tidsforskellen mellem opgerel sestidspunktet til reguleringerne indtrasder.

Nar fastlasggel sen af jendommens potentielle markedslgjeindtasgt er endelig, skal omkostningerne i
form af vedligehol del sesomkostninger, administrationsomkostninger, g endomsskatter m.v.
fastlagyges.

Opgarelse af vedligeholdel sesomkostninger sker ud fra de arlige gennemsnitlige budgetterede
omkostninger til at vedligeholde ejendommen med i et normalt driftsar. Denne fordeling af
vedligeholdel sesomkostninger sker, fordi udgiften oftest svinger fra ar til ar afhangig af hvilke
vedligeholdel sesarbejder, der udfares de enkelte ar, hvilket der kan vaare stor forskel pa. For
gjendomme der er omfattet af boligreguleringslovens § 18 og § 18b, skal der ved fastsadtel sen af
vedligeholdel sesudgiften tages hgjde for de arlige vedligeholdel sesforpligtel ser.

Administrationsomkostninger opgeres til de budgetterede arlige udgifter til administration af
gjendommen, hvilket udger administration af lgjemdlet/legemdlenei gendommen samt udfarel se af
boghol derimaessige opgaver i forbindelse med gy endommen. Dette betyder, at lige meget om det er
geren selv, der varetager administrationen, eller om det er en ekstern virksomhed, der varetager
opgaven, skal der opgeres administrationsomkostninger for g endommen. | den forbindelse det er
gieren selv, der stér for varetagel sen af administrationen af gendommen, skal

admini strationsomkostningerne opgeres ud fra, at det er en ekstern administrator, der udferer
opgaven. Er det en ekstern administrator, der udferer opgaven, er der oftest tale om, at der er
indgaet en skriftlig kontrakt for udfarelsen af administrationsopgaven, hvilket betyder, at det er den
kontrakt, der danner grundlag for de budgetterede administrationsomkostninger. Kontrakten kan
vage udformet saledes, at der fastsadtes et honorar pr. Iggemd ud fralegjeindtasgten. Det fastsadtes
ofte ud fra 2 % bruttol g eindtaagten, hvilket typisk vil blive anvendt for erhvervslgemdl. Er det
derimod boliglejemdl, er det mest normalt med et fast honorar pr. legemal.
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Ejendomsskatter, afgifter og avrige driftsomkostninger skal opgeres ud fra, at der er en
sammenhaang mellem de skatter, afgifter m.v., lgjeren betaler gennem sin husleje, og sa den del der
er udgiftsfert under skatter, afgifter og andre omkostninger. Det betyder, at den indtaggt udlejer
modtager fralejere for disse udgifter, skal modsvare disse udgifter, saledes de udligner hinanden.
Oftest vil der blive lavet en opgerelseskonto i balancen, saledes man ikke far blandet disse poster
ind i driftsafkastet.

Afregner lejer selv udgifterne, skal disse naturligvisikke indregnesi driftsafkastet pa gendommen.
Udgifter som lgjer selv kunne taenkes at afregne kunne vaare forbrugsafgifter som el, vand, varme

0g renovation.

Der er siledesikke flere forskellige typer driftsomkostninger ud over de ovennaavnte
driftsomkostninger, som skal indgai opgerelsen af g endommens drift. Finansielle omkostninger
som er tilknyttet egendommens gadd skal ikke medtagesi driftsafkastet for g endommen, da det ikke
har noget med den ordinagre drift at gere. Typisk er udlgers finansieringsforhold ikke interessant
for regnskabsbrugeren, da disse kan have forskellige finansieringsmuligheder.

M odtages der tilskud i forbindel se med byfornyelsesplaner, skal disse reguleresi indtagyten, da
sadanne tilskud betragtes som en ekstra ordinaa post, og derfor ikke har noget med ejendommens
ordinaze drift at gere.

Farste fase af normalindtjeningsmodellen har sdledes til forma at opgere ejendommens driftsafkast
for et gennemsnitlig normalt &r. | det store hele skal driftsafkastet tammes for ekstraordinaare poster.

Fase 2: Fastsattelse af forrentningskrav (Afkastkrav)

Forrentningskravet fastsadtes for hver enkelt ggendom, som skal vaardiansadtes. Denne faktor skal
omvurderes hver gang ejendommen skal vaardiansadtes pany, hvilket oftest er ved regnskabsarets
afslutning. Forrentningskravet skal afspejle markeds- og risikoforholdene ved den enkelte ggendom
pa vaardi ansadtel sestidspunktet.
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For at kunne afspejle dette, fastsadtes forretningskravet ud fra en raskke samfundsmaessige eller
konjunkturbetingede forhold samt ud fra en ragkke individuelle kvalitetsforhold for den enkelte
bygning.
De samfundsmaessige eller konjunkturbetingede forhold er vaesentligst:
a) Renteniveau
b) Inflation og hgj- eller lavkonjunktur

Deindividuelle kvalitetsforhold er vaesentligst:
¢) Ejendommens beliggenhed
d) Type af gendom
€) Leernesbonitet
f) Vilkar i lejekontrakter om uopsigelighed, lejeregulering m.v.
g) Alternative anvendel sesmuligheder/sandsynlighed for genudlejning
h) Udbud og efter spargsel

Figur 9.2: Kriterier for fastlagygelse af forrentningskrav*

Ved fastsaatel se af forrentningskravet skal forholdene i ovenstaende figur tages med i
betragtningen. Forrentningskravet er en falsom variabel, hvilket betyder, at det er meget vigtigt, at
den bliver opgjort s& ngjagtig som muligt med grundige overvejelser som grundlag herfor. |
arsrapporter for investeringsvirksomheder er der ogsa fokus pa felsomhed, hvilket er i
overensstemmelse med RVL 16.67, der anbefaler, at der i noterne gives oplysning om fglsomheden
pamalingen ved anvendelse af forskellige diskonteringsfaktorer, end de faktorer som er anvendt til
fastsadtel sen af dagsvaadien.

Nedenfor vil forholdene i ovenstdende figur blive gennemgaet enkeltvis, da disse er vigtige for at
kunne fastlaagge et sa praecis forrentningskrav som muligt. Farste vil der vaare en gennemgang af de
samfundsmaessige forhold, herunder renteniveau samt inflation og hgj- eller lavkonjunktur.
Efterfalgende vil der vaare en gennemgang af de individuelle kvalitetsforhold, herunder
gjendommens beliggenhed, type af gjendom, |gjernes bonitet, vilkar i lejekontrakter, alternative
anvendel sesmuligheder/sandsynlighed for genudlejning og udbud/efterspargsel. Ved
gennemgangen af forholdene nedenfor vil det tydelig fremgd, at ingen af forholdene kan sta alle. De
vil paen eler andet led blive pavirket af hinanden.
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Renteniveau

Ved fastlagygel sen af forrentningskravet har renteniveauet en stor betydning i denne procent. Oftest
er sammenhaangen mellem renteniveau og forrentningskravet, at de falges op og ned. Dvs. nar der
er tale om en stigende rente, vil denne typisk traskke forrentningsprocenten i opadgaende retning, og
modsat vil en faldende rente trackke forrentningsprocenten i nedadgaende retning. Der er dog
forhold, som kan vaae med til at trasckke dem i hvert sin retning.

Det er min vurdering, at den rente der har betydning for fastlaeggel sen af forrentningskravet, bar
vaae uafhamngig fra virksomheden som ger g endommen og dens finansieringsforhold. Typisk vil
det vaare den lange obligationsrente, der danner grundlag for fastsagtel sen af forrentningskravet pa
en investeringsg endom. Grunden til at der oftest vadges den lange obligationsrente, er, at det er
investorers alternative afkastmulighed.

Inflation og hgj- eller lavkonjunktur
Inflation og konjunkturforhold skal naturligvis ogsa tages med i overvejel serne ved fastlasggel se af
forrentningskravet. Inflation og konjunkturforhold har dog mindre pavirkning paforrentningskravet

end renteniveauet.

Inflation har den pavirkning at stigende inflation pavirker renteniveauet og forrentningskravet i
opadgéende retning, og selvsagt har faldende inflation den modsatte effekt af stigende inflation.
Inflation og konjunkturforhold kan dog ogsa have den effekt, at de traskker forrentningskravet i
modsatte retning af renteniveauet. Grunden hertil kan vaare, a investorer i hgjkonjunktur ofte vil
acceptere et lavere forrentningskrav, da de har en positiv forventning om stigende huslgjer og hgjere
udlejningsprocent. Selvom forrentningskravet er lavere end gnsket, sd har investorerne en

forventning til, at de stigende huslgjeindtaggter vil indhente det lavere forretningskrav.
Det er ikke kun de ssmfundsmaessige forhold, som har betydning for fastsedtel sen af
forrentningskravet. Ejendommens individuelle kvalitetsforhold er ogsa med til at bidrage til

fastsatel se af forrentningskravet. Nedenfor vil disse kvalitetsforhold blive gennemgaet.

Ejendommens beliggenhed har stor betydning for de fremtidige udlgjnings-
/genudlgjningsmuligheder. En god beliggenhed er med til at gere disse arealer mere attraktive,
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hvilket naturligt fremmer udlenings-/genud g ningsmulighederne for en ggendom. Det vil samtidig
ogsa give gode muligheder for stigning i lejeindtaagterne. Nér der er starre sikkerhed omkring disse
forhold, er investorerne ogsa villige il at acceptere et mindre forrentningskrav. Ejendommens
beliggenhed kan ogsa pavirkes af nogle samfundsmaessige forhold, i og med at en god beliggenhed
er mindre konjunkturfa@som end en g endom, som har en darlig beliggenhed. Den darlige
beliggenhed har starre risiko for, at der opstar tomgangsperioder i forbindel se med lavkonjunktur
end en gendom med god beliggenhed.

Ejendommens type kan vaae boligejendom eller erhvervsejendom i form af kontor, lager,
produktion, butik eller forretning. Type og beliggenhed kan ogsa have starre betydning for risikoen
ved giendommen. En ggendom der er indrettet som butik vil typisk have en god beliggenhed i
beboel sesomréde, hvorimod en gjendom anvendt til produktion vil befinde sig godt i et
industriomrade. Bytter disse to ejendomme placering vil beliggenhed gere, at eiendommeneikke
langere vil vaae saalig attraktive. Det er forhold, der har stor betydning for, hvilke forventninger
investorer har til forrentningskravet pa en ejendom ud fra ggendommensrisiko i enkelte forhold.
Ejendommensrisiko forggesi den situation, hvor typen af ejendommen er specielt egnet til
begramsede formal. Hvorimod er jendommen indrettet, saledes formaene med gjendommen ikke

begramses, er risikoen lavere, og dermed er forrentningskravet ogsa lavere.

Ved |gjernes bonitet taankes der pa, hvilket omdgmme Igjeren har, og pa hvilke forventninger der er
til at Igjeren kan betale nu og i fremtiden. Derudover tankes der pa om |gjeren bliver boendei tiden
fremover. Gode lgere, som har tilstragkkelige evne og er villige til at betae, er naturligt forbundet
med en mindre risiko, end lejere med déarlig evne og vilje til at betale.

Vilkdrenei legjekontrakter har, som de avrige forhold, ogsa en betydning for forrentningskravet. En
kontrakt hvor der er lang uopsigelighed pa og har indlagt en faste lgjeregulering ma vurderes at
have en lav risiko, hvor der er en sikker indtjening vil pavirke forrentningskravet i en nedadgaende
retning. Kontrakter bliver dog mere og mere risikofyldt, jo naamere de kommer pasit udlgb for
uopsigelighed. Dermed sagt, at en legjekontrakt med kort opsigelighed er behaeftet med en meget
hgjere risiko. Samtidig ber der veare opmaarksomhed omkring, at ved lgjeforhold der strakker sig

over en laangere arraekke, vil der vaare palagt et minimum af vedligehol del sesomkostninger og
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omforandringsomkostninger, som er med til at reducere forrentningskravet, da denne fordring oftest
er pdlagt lgjer, hvilket samtidig er med til at holde ejendommen i en god stand.

Ejendommens alternative anvendel sesmuligheder knytter sig gerne til forholdet omkring
gjendommens type. Fleksible g endomme uden nogen former for restriktioner vil atid veae
nemmere er finde nye lgjeretil, hvilket er med til at nedbringe forrentningskravet. Er der derimod
tale om en gjendom af speciel karakter, som er indrettet med begramsninger, og samtidig er palagt
restriktioner, som er med til at begramse anvendeligheden af g endommen, vil det vaare med at til fa
forrentningskravet til at stige, da det besvaaligger muligheden for hurtigt at finde nye lgjeretil en
sadan ejendom. Samtidig kan der ligger store omforandringsomkostninger for udigjer for at gere

gjendommen mere attraktiv, hvilket ogsa er med til at forhgje forrentningskravet.

Udbud og efterspargsel pa gjendomsmarkedet er det sidste forhold i figuren, som naturligt ogsa er et
forhold, der skal tages med i vurdering, nar forrentningskravet skal fastsates. Er der mange
giendommetil salg af samme type pa ejendomsmarkedet, er det klart at prisen presses ned pa disse
gjendomme, hvilket er med til at forage forrentningskravet. Modsat er der fa ejendommetil salg pa
gjendomsmarkedet, presses prisen op, hvilket er med til at reducere forrentningskravet. Grunden til
at forrentningskravet andre sig, er, at der ikke sker aandring pa |€jeindtasgterne, nar prisen aandres
pa ejendommen. Investors synspunkt er, at vedkommende kan godt accepterer et lavere driftsafkast,

hvis der er udsigt til en overnormal vaadistigning pa ejendommen.

Nu er der set pa udbud og efterspargsel i en salgssituation. Ud fra egen vurdering burde
forrentningskravet ogsa pavirkes af udbud og efterspargsel i en Igjesituation. Der ber vage lav
risiko pa en ejendom, som der er stor efterspargsel efter palejemarkedet. Samtidig vil der vagre hgj
risiko ved en gjendom, hvor der er et stort udbud pa lejemarkedet. Specielt ejendomme med kort
opsigel sesfrist bar have dette forhold med i vurderingen. Det er selvfalgelig mindre relevant for
med gjendomme med kontrakter med lang uopsigelighed.

De vassentligste forhold, omkring samfundsmaessige og konjunkturbetingende forhold samt forhold

omkring individuelle kvalitetsforhold, er gennemgaet ovenfor. Det er som tidligere naevnt, de
forhold som skal tages med i betragtningerne ved fastsadtel sen af forrentningskravet. Ud fraen
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samlet vurdering af ovennaevnte forhold bliver forrentningskravet saledes fastsat for den enkelte
gjendom.

Ved afrunding af fase 2 i normalindtjeningsmodellen skal det fastlaayges, hvem der skal foretage
vurderingen af forrentningskravet. Normalt bliver gendomme vaardiansat i forbindelse
udarbejdelsen af arsregnskabet. Det betyder, at det er ledelsen, der har ansvaret for fastlaaggel sen af
forrentningskravet samt vaardiansadtel sen af investeringsejendommene. Derfor bar det vurderes om
ledel sen har den forngdne kompetence til at fastsadte forrentningskravet for en giendom. | de fleste
virksomheder med investeringsejendomme og mange ars erfaring med disse, har et eller andet sted i
organisationen en med ekspertise pa dette omrade, som anvendes til fastsadtel se af

forrentningskravet.

Er situationen den, at der ikke forefindes en med disse kompetencer, bar der anvendes ekstern
assistance til fastsadtelse af forrentningskravet. Der skal derfor anvendes ekstern valuarbistand i

form af en konkret ejendomsvurdering til opgerelse af markedsvaadien pa ejendommene.

Har man den forngdne ekspertise pa omrédet, bar der dog jeevnligt foretages en valuarvurdering fra
eksterne kilder, som kan anvendes il afstemning af egen fastlaaggelse. Denne valuarvurdering
kunne vaare i form af en oversigt over afkastkrav ved realiserede g endomssalg inden for lignende
type af investeringsejendomme og lignende omréade for beliggenhed. Med udgangspunkt i en sadan
valuarvurdering kan ledel sen dermed foretage en begrundet korrektion i forbindelse med
vaadiansatel sen af investeringsgiendommene. Ifglge RVL 16 tilrédes det ogsa, at der med jaevne
mellemrum foretages en ekstern vurdering af investeringsg endommene, for at afstemme egen
vurderinger med indhentede valuarvurdering, selvom man har den fornadne kompetence pa
omradet.

Fase 2 er afduttet pa det tidspunkt, hvor forrentningskravet er fastlagt pa baggrund af en samlet

vurdering af ovennaavnte forhold.
Fase 3: Tilleeg og fradrag

Normalindtjeningsmodel len tager udgangspunkt i et driftsafkast fastsat ud fra et gennemsnitligt
driftsdr, dvs. der tages udgangspunkt i lejeindtasgter pa en fuldt udlejet ejendom til markedslegje,
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samt de &rlige omkostninger til administration, vedligeholdelse, og @vrige omkostninger er
gennemsnitlige. | normalindtjeningsmodellens fase 1 og 2 tages der ikke hgjde for saalige
regulering, hvilket der korrigeres for i fase 3 i forbindelse med den endelige vaardiansadtel se.

Herunder skitseres saalige forhold, som bar overvejesi forbindelse med den endelige

vaadiansadtel se;

Saglige forhold er vassentligst:

1. Fradrag for tab af lejeindtasgt paikke udlejede arealer
Tillagy/fradrag for periode indtil regulering af markedsleje
Fradrag for udgifter til udskudte vedligeholdel sesarbejder
Fradrag for udgifter til klargering af uudlejede lokaler

a W N

Tillaeg for kapitaliseret vaardi af renteindteagt af modtagne g erdeposita og faste
forudbetalinger
6. Tillagy for byggeretter

Figur 9.3: Saxlige forhold®

Fradrag for tab af |gjeindtaagt pa ikke udlejede arealer

L gjeindtaggterne er opgjort med den forudsagning, at g endommen er fuldt udigjet til markeds gjen.
Da vaadiansadtel sen af jendommen skal give udtryk for ggendommens vaadi i det aktuelle marked,
skal der korrigeres for tab af |ejeindtaggter ved tomgang, samt for forskellen mellem markedslgen
og den reelle | g eindtagt.

Opgarelse af tab palejeindtaagter ved tomgang opgeres fra opgerel sestidspunktet og til det
tidspunkt lejemal et forventes genudlejet. Det er selvfglgelig svaat at vurdere hvor lang
tomgangsperioden er pa de enkelte lejemal. Det bar vurderes ud fratidligere erfaring eller ud fra

eksterne erfaring pa den enkelte lgjemdls type.

Tillasg/fradrag for periode indtil regulering af markedslgje
Reguleringen af markedslejen blev indregnet i modellens fase 1. Opgerelsen af vaardien indeholder
0gsa et tidsperspektiv, som skal vurderes, hvor lang tid der gér fra opgerel sestidspunktet til at der
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kan opnas fuld markedd gje. Det ma antages, at denne faktor skal fastsadtes ud fravilkarene, der er
aftalt i de aktuelle lgjekontrakter.

Fradrag for udgifter til udskudte vedligehol del sesarbejder
Den aktuelle vedligehol del sesstand pa ejendommen har ogsa betydning for vaardiansadtel sen af
gjendommen. Safremt der er sterre forestaende vedligehol del sesarbejder eller klargaringsudgifter af

uudlejede arealer, skal der foretages fradrag for disse.

Skal der indenfor den naarmeste fremtid foresta en starre renovering af ejendommen, det kunne
vage tag, vinduer, facade og installationer, skal der foretages fradrag for et belgb tilsvarende
renoveringsentreprisen, séfremt denne ikke medfarer stigning i lgjeindtasgten. Der foreligger ikke
nogen naamere definition for, hvordan naa fremtid opgeres. Har man pa opgerel sestidspunktet
bedl uttet, at eendommen skal gennemga renoveringen indenfor en tidshorisont pa 1-5 &r, og der
samtidig er defineret, hvilken opgave der skal udfares, samt der kan udarbejdes et budget over

opgaven, sa er man salangt, at man bar tage fradrag for veardiansadtel sen.

Fradrag for udgifter til klargering af uudlejede |okaler

Kraever det istandsadtel se eller omforandring af det uudliejede, for at det kan blive klar til udlgning
igen, skal disse omkostninger naturligvis fradrages, hvilket er en selvfglge daleeindtaggterne fra
arealerne er medtage fase 1. Giver istandsadtel se eller omforandringen udslag i en hgjere
markedslgje, skal det ogsaindregnes under fase 1. Det er med til at bevirke, at der er sammenhaang
med det udgiftsferte udgifter, der er afsat palejemalet og de budgetterede | gjeindtaagter i det
kommende regnskabsar. Samtidig skal opgerelsen have sammenhaang med punkt 1 i fase 3, som
vedrarer tab af |ejeindtasgter paikke udlejede arealer. Der skal ogsai dette punkt indregnes tiden til
istandsadtel sen/omforandring og genudlgining af lejemalet. Samlet set skal

investeringsg endommens vaadiansedtel se af spejle den vedligehol del sesstand g endommen skal
have for at kunne udlgjes fuldt ud til markedslgjen.

Tillagg for kapitaliseret vaardi af renteindtaagt af modtagne |gjerdeposita og faste forudbetalinger
Ved indgadelse af en |ejekontrakt accepterer Igjer at indbetale et depositum til gjer samt en
forudbetaling. Bel gbene er deponerede ved udigjer i hele lejemalets | gbetid. Disse belab vil give et
renteafkast, som tilfalder udigjer, hvilket er med til at skabe vaardi for udigjeren af
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investeringsg endommen. Denne |gbende renteindtaagt har en vaardi, der kan opgarestil den
tilbagediskonterede vaardi af de fremtidige renteindteegter. Er der tale om en ubestemmelig | gbetid,
anses renteindtaggten for at vaare en uendelig renteindtaagtsragkke. 1 den forbindelse hvor rentesatsen
er den samme som diskonteringsrenten, vil vaardien svare til de deponerede bel gb, hvilket vil

betyde, at disse belab vil kunne tillasgges.

Det er dog i de faareste tilfadde at indlansrenten er den samme som diskonteringsfaktoren. Ser man
pa vassentligheden at dette forhold, s& har det ikke den store betydning for den samlede
vagdiansadtel se.

Tillagg for byggeretter

Det sidste forhold som skal medtagesi vaardiansadtel sesprocessen er byggeretter. Dette vurderes at
vage en §addenhed i praksis, meni det tilfadde der knytter sig en byggeret til en ggendom, skal det
medtagesi vaadiansadtelsen i det tilfadde, det giver mulighed for udvidelse af gendommens
kapacitet og derved mulighed for foragel se af |g eindtaegterne. Denne bar man forsage at
vaadiansadte fraledelsens eller en valuars skan over, hvor meget en investor vil vaare villig til at
betale for en sadan mulighed. Typisk vil der blive tage udgangspunkt i det fremtidige lgjepotentiale,
der vil vagre for ubenyttede aredler.

Afslutning pa nor malindtjeningsmodellen

Der er nu blevet gennemgaet de vassentligste forhold, som bar overvejes og inddragesi forbindelse
med vaadiansadtel sen af investeringsejendomme. Normalindtjeningsmodellen tager udgangspunkt i
et normalindtjeningsar, som stiller store krav til, at de oplysninger, som skal anvendestil
vaadiansadtelsen er sa korrekte som muligt, for ikke at danne vaesentlige fejlsken af jendommens

dagsvaadi.
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9.1.2 Praktisk eksempel ved anvendelse af normalindtjeningsmodellen
Efter gennemgang af elementerne i normalindtjeningsmodellen vil jeg nedenfor illustrere en

taleeksempel pa veadiansadtel se efter denne model:

Eksempel pa veadiansadtel se af investeringsejendom ved normalindtjeningsmodellen
Budget 2012
tkr.
Fasel
I ndtaegter
Arlig lejeindteagt 10.000
Regulering til markedsleje 1.200
Skennet arlig markedsleje uudlgjede arealer 500
Indtesgter i alt 11.700
Omkostninger
Driftsomkostninger 3.000
Gennemsnitlige vedligehol del sesomkostninger 2.000
Administrationsomkostninger 200
Omkostninger i alt 5.200
Driftsafkast 6.500
Fasell
Forrentningskrav 8%
Beregnet markedsvaerdi far @vrigereguleringer 81.250
Faselll
Fradrag for tab af |ejeindtaagt paikke udlejede arealer -500
Tillagy/fradrag for periode indtil regulering af markedsleje -1.200
Fradrag for udgifter til udskudte vedligehol del sesarbejder -5.000
Fradrag for udgifter til klargering af uudlejede lokaler -1.000
Tillagy for kapitaliseret vaardi af renteindtaggt af modtagne |gjerdeposita 1.000
Beregnet markedsveer di 74.550

Figur 9.4: Anvendelse normalindtjeningsmodellen*

Forudszgtningen for den opgjorte markedsvaadi er, at det er et normalindtjeningsar, der er anvendt,
dadet er, som tidligere naavnt, hvad normalindtjeningsmodellen anvender, samtidig er
forrentningskravet pavirket af den samfundsmaessige lavkonjunktur, siledes forrentningskravet er

vurderet hgjere end ved et normalt marked.

“6 Egen fremstillet
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9.1.3 Vurdering af normalindtjeningsmodellen
Jeg vil i dette afsnit, preve at vurdere normalindtjeningsmodellen som beregningsmode! til opnaelse

af det retvisende billede ved maling af investeringsejendommetil dagsveadi.

Min vurdering er, at normalindtjeningsmodellen er en forholdsvis enkel og overskuelig model at
anvende til vaardiansadtel se af investeringsejendomme. Det begrundes med, at det er en kort
periode, der skal indsamles og vurderes datagrundlag for. Derfor er modellen forbundet med

forholdsvis lave omkostninger i forbindel se med anvendelse af denne.

Normalindtjeningsmodel len anvender forudssening om et konstant driftsafkast, hvor dagsveardien
er baseret pa et enkelt indtjeningsar. Det er derfor min vurdering, at der ved anvendel se af
normalindtjeningsmodellen er starre sandsynlighed for, at man begar fejlbehaftede skan, da det er
en meget kort periode, der vurderes datagrundlag for, ved fastlaggge af et konstant driftsafkast. Der
stilles derfor meget hgje krav til det datagrundlag, man skal vurdere ud fra. Der er sdledesikke
indregnet risikoforhold i driftsafkastet, hvorfor modellen ikke har nogen form for fleksibilitet
forbundet med fastlaeggel sen af driftsafkastet. Risikoforholdene er kun indarbejdet i
forrentningskravet.

Det retvisende billede bygger pa et kvalitetshierarki, som det er beskrevet i kapitel 8. | forbindelse
med maling af investeringsejendomme, mener jeg, at man far en langt hgjere grad af relevans og
dermed nyttevaadi for regnskabsbrugerne ved anvendel se af dagsvaardmetoden frem for
kostprismetoden. Ved sammenligning af kostpris og dagsvaadi, vad ges den metode som giver
regnskabsbrugerne den sterste nyttevaardi ved at kombinere egenskaberne relevans og palidelighed.
| den sammenhaang er det min klare overbevisning, at dagsvaadimetoden er den, der giver den
sterste nyttevaardi for regnskabsbrugerne, hvilket begrundes ud fratidligere konklusioner i
Specialet.

Ud fra ovenstaende at dagsvaardimetoden bar anvendes, er det min vurdering, at
normalindtjeningsmodellen, som anvendes til opgerelse af dagsvaadi, opfylder den primaae
egenskab relevans, s laange modellen anvendes retmasssig i forbindelse med at opgaere dagsvaadier,

der afspejler, de markeder jendommene befinder sig pa gennem palideligt datagrundlag.
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Normalindtjeningsmodellen anvender kun et ars driftsafkast til fastlasggel se af dagsvaardien, som
tidligere er beskrevet. Det er med at begraanse modellen for eventuelle aandringer i driftsafkastet i
fremtiden. | et sidan tilfadde vil det mindske palidelighed af dagsveardier opgjort ved anvendel se af
normalindtjeningsmodellen. Har man derimod en forventning om, at der i fremtiden vil vaare et
forholdsvis konstant driftsafkast, vil det ikke pavirke palideligheden. Det er dog ikke realistisk, at
en ejendom hviler i sig selv i hele levetiden. Der vil paet eller andet tidspunkt komme nogen starre
renovering og forbedring, der ligger over de amindelig vedligehol del sesomkostninger, der skal
udferes for at bevare gendommens nuvaaende forfatning. | normalindtjeningsmodellens fase 3 skal
fradrag for udgifter til udskudt vedligehol del sesarbejde blot handteres sa korrekt som muligt. | det
omfang at virksomheden far henlagt til renoveringsomkostninger, siledes de svarer til dereelle
renoveringsomkostninger, der udferes arbejde for, vil modellen kunne handtere det i relation til den
endelige vaadiansadtel se. Er situationen derimod omvendt, er det muligt, at denne post kan udvise

misvisende udvikling i ggendommens beregnede dagsvaadi.

Péalideligt datagrundlag

Relevans kriteriet vil i de fleste tilfadde ikke vagre tilstraskkeligt opfyldt ved anvendel se af
kostprismetoden, hvilket betyder, at dagsvaardimetoden er at foretraskke, forudsat at palideligheden i
hgj grad bibeholdes.

Palidelighed er en betydningsfuld faktor for opgerelse af beregningsgrundlaget for gendommenes
dagsveadi, dainvesteringsejendomme typisk er langt den sterste post i balancen, samt at

reguleringerne til dagsvaardi i resultatopgarel sen ogsa kan have stor indflydel se pa arsrapporten.

Som tidligere naevnte er formalet med anvendelse af dagsvaardimetoden, at malingen af
investeringsgjendommenei arsrapporten afspejler ggendomsmarkedet, samt at vaardien af
investeringsejendommene giver et retvisende billeder i arsrapporten, herunder med henblik pa
udvikling og afkast.

Datagrundlaget der anvendes il vaardiansaeitel sesberegningen, skal vaare pélideligt i forhold til den
udvikling ejendomsmarkedet er praaget af. Det handler derfor ikke kun om at fremskrive sidste ars
realiserede driftsafkast samt en justering af forrentningskravet i forhold til markedsrenten. Da

gjendomsmarkedet udvikler sig |gbende, skal datagrundlaget derfor baae pragg af denne udvikling.
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Der skal sdledes vaare fokus pa € endomsmarkedets udvikling, inden de regnskabsmasssige skan
fastlaegges og indarbgjdes i vaardiberegningerne.

Ved fastsedtel se af driftsafkastet i normalindtjeningsmodellen skal der anvendes budget for det
kommende driftsar. Det er min vurdering, at datagrundlaget ma betragtes at have en hgj grad af
palidelighed, da man bade kan anvende ejendommens historiske drift, samt ejendommens
forventede drift for det kommende ar, nér der er tale om fastlasgges for et normaldr. | modellens
fase 1 er det regulering til markedsleje samt |ejeindtasgt pa uudlejede arealer, der er behadtet med
starst usikkerhed ved fastsedtelse af vaadien heraf. Har man indblik i markedssituationen, bar det
ogsa vaae muligt at opgere markedslejen palideligt. Det er vigtigt, at man forholder sig neutralt til
markedslgjen, uanset hvad virksomhedens |gjeindtaagt er, daformalet med vaardiansadtel sen er at
opgere gjendommens dagsvaadi i forhold til investors gennemsnitlige synspunkt og ikke

virksomhedens ege synspunkt. Dette skal vaare med til at opretholde en hgj grad af palidelighed.

Modellens 2. fase er fastsadtel se af forrentningskravet. Forrentningskravet fastsadtes ud fraen
rackke specifikke vilkar omkring den enkelte jendom ud over de generelle markedsvilkar, som er
rente, inflation og konjunktur. Der kan vaae forbundet stor usikkerhed omkring opgerelsen af et
palideigt forrentningskrav, da det kommer an pa at omsadte nogle krav til et forrentningskrav. Er
virksomheden god til at registrere, kan disse registreringer vaae med til at understette de foretagne
sken.

Udover beregning/fastlamggel se af forrentningskravet er det ogsa muligt at opsage aktuel
brancheinformation for derved at sikre konsistent mellem virksomhedens forrentningskrav og
markedets faktiske forrentningsniveau. Der er flere undersggel ser, som kan anvendesttil at sikre

konsistens i denne sammenhaang.

Afrunding pa vurdering af normalindtjeningsmodellen

Har man et verificerbart og neutralt datagrundlag, der kan understette budgettet og argumentere for
de foretagne sken og vurderinger af markedet, s har man opfylde de vassentligste kriterier, der skal
til for at opna en vassentlig grad af pdlidelighed i dagsvaardiberegningerne. Der skal i virksomheden
udarbejdes et palideligt beregningsgrundlag, hvor der tages hensyn til nytte > omkostninger, der er
med til at understette normalindtjeningsmodellens opgerelse af relevante og palidelige dagsvaadier,
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som er vaesentlig for regnskabsbrugerne. Formar virksomheden ikke at opgere paidelige
dagsvaadier med normalindtjeningsmodellen, og dermed ikke opfylder kvalitetshierarkiets
taarskelvaardier, ber man ikke anvende denne model til opgerelse af dagsveardier, ogsa selvom
virksomhedens ggendomme er af den type ggendomme, som i hgj grad er stabiliserede. Er dette
tilfaddet, ma der findes en alternativ model til maling af dagsvaardien pa investeringsejendomme.

Min vurdering af normalindtjeningsmodellen er, at modellen i langt de fleste tilfadde kan opfylder
kvalitetskravene i kvalitetshierarkiet, og derigennem udviser det retvisende billeder af
virksomhedens investeringsejendomme. Her taankes der specielt pa endomme med forholdsvis
konstant driftsafkast. Her vil normalindtjeningsmodellen vaare saarlige anvendelig til at opna en hgj
grad af relevans uden at ga patilsvarende kompromis med pdlideligheden, for derved samlet at opna
det retvisende billede.

9.2 Beskrivelse af Discounted cash flow modellen (DCF) *

Et alternativ til normalindtjeningsmodellen er DCF-modellen. Normalindtjeningsmodellen er, som
tidligere naevnt, baseret pa normalindtjeningen for det kommende regnskabsar, med udgangspunkt i
gjendommens forventede driftsafkast for den kommende driftsar samt i et afkastkrav, som er fastsat
pabaggrund af vurderede risikoforhold ved ejendommen og der til den generelle udvikling i
markedsrenten og konjunkturen. Derudover reguleres der for eventuelle saalige forhold ved de

enkelte ggendomme.

Traditionelt for vaadiansadtel se af investeringsgjendomme i Danmark er det sket med
udgangspunkt i normalindtjeningsmodellen. Grundet den stigende internationalisering har DCF-
modellen vundet mere frem i Danmark, samtidig giver det den informationsmaessige fordel at falge
gjendommens betalingsstramme over tid. Erhvervsmagylerne anvender oftest DCF-modellen til
vaadiansadtelse af erhvervsejendomme, hvor der er mere ustabile pengestremme.*®

" Ejendomsforening Danmark og RICS Nordic — Vaadiansadtel se af investeringsejendomme — anbefalinger til DCF-
modellen — side 22-37
“8 | henhold til interview med Mattias Manstrup — Nybolig Erhverv
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Beregningerne i DCF-modellen kan opdelsi fglgende trin®:

e Trin 1: Bestemmelse af pengestrammen i budgetperioden

e Trin 2: Fastlagygelse af diskonteringsfaktor (afkastkrav)

e Trin 3: Tilbagediskontering af pengestrammen fra budgetperioden til i dag
e Trin 4: Bestemmelse af terminalvaadien

e Trin5: Tilbagediskontering af terminalvaadi til i dag

e Trin 6: Bestemmelse af investeringsgendommens vaadi som summen af de

tilbagedi skonterede vaadier

9.2.1 Trin 1: Bestemmelse af pengestrammen i budgetperioden
DCF-modellen tager udgangspunkt i det forventede frie pengestramme fra gendommens drift

tilbagedi skonteret med en nominel diskonteringsrente. Denne model anvender typisk en
budgetperiode p& 5 — 10 &, hvor de forventede fremtidige pengestramme vurderes i de enkelte &r.>
Der foretages en detaljeret budgettering af de forventede pengestramme for ggendommen. De
forventede fremtidige pengestremme er et udtryk for de forventede ind- og udbetalinger for den en

given periode, der typisk sker for et helt &, men kan ogsa opdelesi mindre perioder.

Ses der overordnet pa en investeringsejendoms samlede pengestremme, ogsa kaldet de frie

pengestramme, kan disse ogsa beregnes som summen af fel gende poster:

e Pengestremme fradrift
e Pengestramme frainvesteringer

e Pengestramme frafinansiering

Det ber dog kun vaae de frie pengestremme, som genereres af investeringseg endommens drift og
investeringer. Der bar derfor ses bort fra pengestremme, som er genereret frafinansiering, da
pengestramme fra finansiering kan vaare vidt forskellige imellem regnskabsbrugerne, at efter hvilke

finansielle muligheder den enkelte regnskabsbruger har.

“9 | nspirationskilde: Ejendomsforening Danmark — V aardiansadtel se af fast ejendom — en introduktion til DCF-modellen
—side7
* KMPG — Ejendom & Entreprise — Investeringsejendomme — side 54
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Pengestrgmme fra drift

Pengestramme fra investeringsgjendommens drift er nettoresultatet af bade indtasgter og
omkostninger. Det er indtaggter og omkostninger, der hadter sig til den ordinaare og ekstraordinaere
drift. Det vedrarer lgeindtaggter og andre indtaegter, der knytter sig til den fysiske g endom, herefter
fratrakkes de omkostninger, som ikke er |gjerbetalte omkostninger. Det er driftsomkostninger, der
er en andel af skatter og afgifter, el, varme, renholdelse, forsikringer, vedligehol del se,

administration, vicevaat m.m., som ikke er lgjerbetalt.

Pengestrgmme fra investeringer
Disse pengestremme er nettoresultatet af indtasgter fratidligere foretagne investeringer, som der er
forventninger om, at de kan indbringe et forbedret nettodriftsresultat for ggendommen. Det er

gennemfarte sagindretninger eller nye investeringer, der er tale om i dette punkt.

Pengestrgmme fra finansiering

Det er pengestrgmme fra summen af indtaagter og omkostninger, der knytter sig til finansieringen af
investeringsgjendommen. Da der kan vaare stor forskel pd, hvilken finansieringsmuligheder den
enkelte investor har, vil det give mindre gennemsigtighed af investeringsg endommens
markedsvaadi at medtage pengestremme frafinansiering. Oftest er hovedregel at
investeringsejendommes markedsvaadi vurderes pa kontant basis. Som tidligere beskrevet, bar
denne del undlades ved opgerelse af de frie pengestramme.

Det anbefales, at de frie pengestremme opgeres for de enkelte &r i budgetperioden, som vist
nedenfor:

+ Leendtagter

- Driftsomkostninger og administration
=  Driftsresultat fer renter og skat
+/-  Nettoinvesteringer

=  Frit cash flow

Figur 9.5: Opgerelse det frie cash flow™

Lasngden pa budgetperioden skal fastsadtes, sdedes f.eks. igangvaaende investeringer og deres
effekt kan na at blive indregnet inden budgetperioden udigber. Det betyder, at budgetperioden skal

! KMPG — Ejendom & Entreprise — Investeringsejendomme — side 54
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vage salang, at de frie pengestramme i ejendommen er blevet stabile, hvilket vil sige, at vakstraten
skal vaae tilsvarende den langsigtede inflation.

Nedenfor vil de enkelte poster i figur 9.5 blive behandlet.

L g eindtasgter

| forbindel se med budgetteringen forsgges de frie pengestragmme opgjort, hvor |geindtaggterne
naturligvis er den vaesentligste indtaegtskilde. Derfor har lejeindtasgterne ogsa en vassentlig
betydning for fastsadtel sen af investeringsgjendommenes dagsvaadi. Ledelsen har ansvaret for
investeringsejendommenes dagsvaadi giver et retvisende billede. De har derfor til opgave at
vurdere udviklingen i lgjeindtasgterne, hvor de bl.a. skal tage hensyn til de eksisterende
lejekontrakter som forefindes pa vurderingstidspunktet samt den generelle markedsudvikling. De
forventede fremtidige | gjeindtaagter fastlasgges hovedsageligt ud fratidligere ars erfaring, samt ud
frade betingelser der er indarbegjdet | de eksisterende |gjekontrakter.

L edelsen skal ogsa ved vurderingen af de fremtidige |gjeindtaagter tage hgjde for lejelovens § 47,
hvor der er indlagt restriktioner, som er med til at begraanse mulighederne for huslgjestigninger. Det
er sdledes kun muligt at lave huslgjestigninger ved udskiftning i lejemalene, eller hvor lgjemédene
gennemgar en vassentlig forbedring, som er accepteret af Igjer. Ved budgettering ska der sdledes
tages hgjde for planlagte forbedringer, der vil have indflydel se pa de fremtidige | g eindtasgter ved
fastlaaggelsen af lgjen i budgetperioden. Stigningen i |gjeindtasgterne der opstar som falge af
planlagte forbedringer skal sdledesindregnesi budgettet for det ar, hvor det forventes, at
lgjeindtasgten kan haeves. Samtidig skal de planlagte forbedringsomkostninger indregnes i budgettet
pa det tidspunkt, hvor de forventes afhol dt.

Udover ovenstaende forhold skal ledelsen bl.a. ogsa tage hensyn til prisudviklingen i markedet, som
normalt er indarbejdet i |ejekontrakten, samt andre forhold der kan forventes at pavirke

|gjeindtaegten.

Ligeledes skal |geindtasgten reduceres for den forventede tomgangsigje, som der forventes at vaae i

gjendommen.
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Leedeposita ska ligesom i normalindtjeningsmodellen indregnes i DCFmodellen. Dette kan geres
pato forskellige mader. Deposita kan tillasgges den beregnede dagsveardi for
investeringsejendommen efter at de frie pengestramme er fastlagt. Derudover kan forrentningen af

deposita medtages under |gjeindtaagterne, og derved indgai de frie pengestremme.

Driftsomkostninger og administrationsomkostninger

| budgetperioden skal der ogsa estimeres driftsomkostninger, som ledelsen vil skulle fastlasgge pa
baggrund af historiske erfaringer samt ud fra fremtidige forventninger til den enkelte
investeringsejendom. Eksempler pa driftsomkostninger kan vaare vicevaat, renovation,
gendomsskatter, forsikringer, forbrugsafgifter samt administrationsomkostninger. Nogle af disse
driftsomkostninger kan vaare palagt lgjer at skal betale disse., hvilket dermed betyder, at disse ikke
skal medtagesi opgerelsen af de frie pengestramme.

Derudover skal der i ledelsens fremtidsvurdering ogsa indga vedligehol del sesomkostninger, som er
planlagt for den enkelte jendom, samt hvem der skal patage sig vedligeholdelsen. Det kan vaare en
fordeling mellem Igjer og udlejer pa bade indvendig og udvendig vedligeholdel se. Oftest er det lejer
der stér for den indvendige vedligeholdelse, og udlejer der star for den udvendige vedligeholdel se.

Drifts- og administrationsomkostninger skal til sidst vurderesi forhold til de budgetterede
lejeindtaagter, herunder de ansldede tomgangsprocenter. Der skal samtidig inddrages betingel ser
vedrgrende drifts- og vedligehol del sesomkostninger fralejekontrakterne, som er nsevnt ovenfor.
Normalt skal der vaae overensstemmel se mellem udviklingen i lg eindtaggterne og drifts- og

administrationsomkostningerne.

Nettoinvesteringer

Nettoinvesteringer er investeringer i forbedringer af g endommene. Omkostninger der klassificeres
som forbedringsomkostninger, og dermed bliver til nettoinvesteringer, er de
renoveringsomkostninger, der ikke er udgiftsfart under gendommens driftsudgifter. Disse

renoveringsomkostninger indregnes saledes her i modellen.
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Efter gennemgangen af posternei figur 9.5 er de frie pengestreamme far finansielle poster og skatter
fundet. Grunden til at der ses bort frafinansielle poster og skatter er, at investorerne har forskellige

forudsagninger i forbindelse med bade finansiering af investeringsejendomme og betaling af skatter.

9.2.2 Trin 2: Fastleeggelse af diskonteringsfaktor (afkastkrav)
Diskonteringsfaktoren anvendes til at tilbagediskontere de fremtidige forventede pengestramme til

nutidsvaardien, atsa ar 0. Diskonteringsfaktoren er et udtryk for investors nominelle
forrentningskrav til den investerede kapital. | det at DCF-modellen arbejder med en langsigtet
budgetteringsperiode, hvor de fremtidige forventede pengestremme indeholder inflation, skal der
tages hgjde for inflation, nér diskonteringsfaktoren skal fastlasgges.

Til fastsaettelse af diskonteringsfaktoren anbefales det at anvende CAPM>?, der svarer til gjernes
afkastkrav ved en aternativ investering, hvilket investeringsg endomme kan betegnes som. CAPM
er et udtryk for sammenhaangen mellem investorernes forventede afkast og markedsrisikoen, hvilket

kan beskrives p& fal gende made:>®
re =r¢ +BLE(r,) —r¢]
\_ﬂ_—J

risikopraamie
hvor

e =  ¢ernes afkastkrav

re = risikofri rente

B =  beta(systematisk risiko)

E(r,) =  forventet afkast ved investering i markedsportefgaljen
E(r,)—r, = markedetsrisikopraamie

CAPM tager udgangspunkt i ssmmensagningen mellem afkastet af den enkelte gjendom og afkastet
pa markedet ud fra en antagel se omkring at investorerne kraever en form for merafkast som

kompensation for at p&tage sig en risiko.>*

2 CAPM = Capital Asset Pricing Model
*% Ole Sgrensen — Regnskabsanal yse og vaardiansadtel se — En praktisk tilgang — side 51
> Ole Sgrensen — Regnskabsanalyse og vaadiansagtel se — En praktisk tilgang — side 50
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Denriskofrierente

Renteniveauet har stor indflydelse for diskonteringsrenten, da den er med til at danne grundlaget for
finansieringen af den pagad dende investeringsejendom, samt for investorens aternative
investeringsmuligheder.>® Der bgr vaare den sammenhaang, at afkastkravet som minimum ber give

det samme afkast, som investoren kan fa ved de alternative investeringsmuligheder.

Den risikofri rente vil oftest blive fastsat ud frarenten paen 10-arig statsobligation. Sker der en
stigning i renteniveauet, er det en mulighed for investoren at investere deres kapital i et alternativ til
en hgjere rente, hvilket vil fa diskonteringsrenten til at stige, dainvesteringen i ggendommen er

blevet mere risikofyldt.

Risikopraamie
Risikopraamien er det tillagg, der kraeves af investor for at investere i investeringsejendomme i
forhold til at investerei risikofrie aktiver, som statsobligationer. | praksis findes der 3 metoder, der

kan anvendestil estimering af risikopraemien, som er fglgende:

1. Enrundspergetilgang (udvalgte investorer)
2. Enhistorisk bagudskuende (ex-post)
3. Enteoretisk fremadskuende (ex-ante)

Rundsper getilgang

Ved anvendelse af en rundsperge hos udvalgte investorer, sparges et antal investorer om deres skegn
over risikopraamien. Efterfalgende anvendes gennemsnittet af deres vurderinger som et estimat over
risikopraamien. PriceWaterhouseCoopers (PWC) laver jeavnligt sadanne brugerundersggelser. Den
seneste undersagel se viser, at respondenterne anvender en markedsrisikopraamiei intervallet 4,0 %
til 7,2 %, hvoraf 82 % af respondenterne anvender en markedsrisikopraamie pa mellem 4,0 % og 5,0
%. Den gennemsnitlige markedsrisikopraamie for denne undersggel se ligger derfor pa 4,9 %.

*® Ejendomsforening Danmark — V adiansadtelse af fast ejendom — en introduktion til DCF-modellen — side 12
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Hos respondenterne er der forskellige holdninger til, om markedsrisikopraanie er fundamental, eller
om den er let pavirkelige af midlertidig udsving i aktiemarkedet. Grundlasggende er der tre
forskellige opfattelser:>®

e At markedsrisikopraamien er en konstant faktor

o At markedsrisikopraamien skal ggesfor at afspejle den ggede usikkerhed i markedet

o At markedsrisikopraamien varierer konstant og beregnes implicit ud fra den nuvaaende
prisfastsadtelse i markedet, f.eks. P/E.

Sterstedelen af respondenterne vurderer, at markedsrisikopraemien er en konstant faktor, som ikke
2ges grundet den finansielle krise.

Historisk bagudskuende

Den historiske tilgangsvinkel er ofte anvendt. Ved anvendelse af denne metode er det dog en
forudsagning, at den forventede risikopraamie i dag ikke har aendret sig i forhold til den historiske
risikopraamie, og samtidig skal den historiske risikopraemie svare til investorernes forventede
risikopraamie. Der er derfor ikke stor sandsynlighed for, at den forventede risikopraamie i dag er den
samme som den historiske opnaede risikopraamie, da det er muligt at investorernes risikovillighed
har aandret sig, samtidig med at de gkonomiske betingel ser og den demografiske sammensasgning
aandre sig. Der er derfor formentlig ikke meget hold i at den forventede risikopraamie er

sammenlignelig med den historiske risikopraamie.*’

Den historiske risikopraamie beregnes pa baggrund af en given periode af historiske afkast og den
risikofrie rente. Den historisk beregnede risikopraamie vil vaare lig med det gennemsnitlige
merafkast, som en investering har givet i en bestemt periodei forhold til renten pa en bestemt
statsobligation.

Teoretisk fremadskuende
Den teoretiske fremadskuende tilgangsvinkel tager udgangspunkt i en given model, hvor

risikopraamien estimeres ud fra de aktuelle markedskurser og forventninger til fremtiden.

*® PWC — Prisfastsadtel sen pa aktiemarkedet 2010 — side 2
*" Ole Sgrensen — Regnskabsanal yse og vaadiansagtel se — En praktisk tilgang — side 52
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Residualindkomstmodellen kan anvendesi dette tilfadde. Der stilles store krav til praecise estimater
af markedets forventninger til de forventede fremtidige pengestragmme.

Estimering af Beta

For investeringer gadder det, at jo hgjere risikoen er, jo starre er forventede afkast. Det samme er
gaddende for investeringsejendomme, for starre risiko malt ved beta kompenseres ved tilsvarende
starre risikopraamie. Betaer et relativt risikomdl, hvilket tolkes pa falgende made:*®

=0 Risikofri investering

0<B<1 [Investering med mindrerisiko end markedsportefaljen
=1 Risiko som markedsportefgljen

Bp>1 Investering med starre risiko end markedsportefgljen

Risikofaktorer™

Investeringsejendomme er forbundet med mange risici, som der bar tages hgjde for i forbindelse
med en vaardiansatel se. Ved risiko forstas at der er en sandsynlighed for, at indtaagter og
omkostninger afviger negativt frabudgettet. Det betyder, at ved fastlasggel se af et budget med

mange skan og usikkerheder, er der behov for at indregne flererisici i diskonteringsrenten.

Overordnet kanrisici ved investering i ejendomsrel aterede faktorer og makrogkonomiske faktorer

skitseres pa fal gende méde:

Diskonteringsrente Pengestr gmme

Ejendomsr elaterede faktor er
Type af gendom

Beliggenhed

Lejers bonitet

Udbud og efterspergsel
Kontraktlangde

Faktisk Igjei forhold til markedslejen
Genudlgning og restvaardi
Tomgang

Indretningsudgifter

Deposita

Udskudt vedligeholdelse

X X X X X

X X X X X X

M akr ogkonomiske faktor er

BNP, beskedftigelse m.m. X

Inflation X X
Risikofri rente X

Figur 9.6: Risikofaktorer i DCF-modellen®

8 Ole Serensen — Regnskabsanalyse og vaadiansadtel se — En praktisk tilgang — side 53
* Ejendomsforening Danmark — Vaadiansadtelse af fast ejendom — en introduktion til DCF-modellen — side 11-12
% Ejendomsforening Danmark — V adiansadtelse af fast ejendom — en introduktion til DCF-modellen —side 11
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Ovenstéende skemaviser, at risici i DCF-modellen behandles i diskonteringsrenten eller i
forbindel se med fastlagggel sen af pengestramme.

Type af ggendom

Der er stor forskel parisici for investor samt diskonteringsrenten, om det er en boligejendom, butik,
kontor eller andet erhverv, iendommen skal anvendestil. Derudover har det ogsa stor betydning,
om det er en alsidig g endom, som kan huse mange forskellige aktiviteter, eller om det er en

specialindrettet jendom, som kun egner sig til fa aktiviteter.

Beliggenhed

Det har stor betydning, at en g endom har en god beliggenhed i forhold til udlejnings- og
genudlg ningsmuligheder, hvilket der bar tages hgjde for i forbindelse med fastsadtel sen af
diskonteringsrenten. En investeringsejendom kan have god beliggenhed i forhold til infrastruktur,
arbgdskraft, kunder og samarbejdspartnere. God beliggenhed kan vaare med til at @ge driftsafkastet
0g pengestremmene, da sikkerheden omkring udlgjning og stigning i huslejepriserne er hgj. Det har
den betydning, at kravet til afkastet painvesteringsejendommen vil vaare mindre.

Leernes bonitet
Legernes bonitet er et udtryk for lgjernes betalingsevne nu og fremover, samt |l ernes omdamme.
Gode lgjere har en tendensttil at give udslag i lavere afkastkrav, dader er stor sikkerhed omkring

pengestrgmmene nu og fremover.

| det tilfad de hvor g endommen har en god beliggenhed, har |gjernes bonitet mindre betydning for
afkastkravet i forhold til en iendom med dérlig beliggenhed, da der er gode
genudlejningsmuligheder, hvis lejemalet uventet opharer far tid.

Kontraktforhold

Alt efter hvilken type giendom der er tale om, er det normalt, at der er indarbejdet en
uopsigelighedsperiodei 1gjekontrakten for savel lejer som udlgjer. | de situationer hvor
uopsigelighedsperioden er lang, har det en tendens til at medfere et lavere afkastkrav, da
uopsigeligheden er med til at skabe sikkerhed omkring de fremtidige indtasgter.
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Udbud og efterspergsel

Udbud og efterspargsel pa gjendomsmarkedet skal ogsa med i overvejelserne, nar
diskonteringsrenten skal fastsadtes. | de perioder hvor der er stort udbud af egendomme, bar
afkastkravet samtidig ogsa vagre hgjere, da sandsynligheden for salg formindske. Modsat vil et
marked med lavt udbud af jendomme og med hgj efterspargsel medfare et lavere afkastkrav.
Endvidere ber diskonteringsrenten tilpassesi forhold til udbuddet af specifikke typer ggendomme

samt efterspargslen pa disse typer g endomme.

BNP, beskadtigelse m.m.

Nar perioder svinger mellem hgj- og lavkonjunktur vil afkastkravet blive pavirket. Grunden hertil
er, at der eksempelvis under hgjkonjunktur er starre sikkerhed omkring husleje og
udlejningsprocent, hvilket er med til at skabe starre driftsafkast. | den pagad dende situation vil
afkastkravet vaare lavere under en hgjkonjunktur. Det omvendte er naturligvis gaddende i

forbindel se med lavkonjunktur.

Inflation

Inflation er et udtryk for aandringen i prisniveauet, hvilken ogsa pavirkes af verdensgkonomien.
Inflation er sdledes med til at pavirke driftsafkastet i enten positiv og negativ retning, alt efter
huslgjestigningen er starre eller mindre en markedsinflation. Den kan vaare negativ i den situation,
hvor der er indarbejdet en gvre inflationsgraanse i lgjekontrakten, som ligger under inflationsraten.
Samtidig regul eres g endommens driftsomkostninger med inflationsraten, og dermed forhgjes

omkostningerne mere end husl gjeindtagyterne.

Det er dog helt naturligt at inflationen indgar i diskonteringsrenten, da den forventede inflation er

indregnet i pengestrgmmene.

Risikofri rente
Som tidligere beskrevet, har den risiko frie rente stor betydning for diskonteringsrenten, da det er
den, som er investorernes aternative investeringsmulighed, samt det er den, som danner grundlag

for finansieringen af en investeringse endom.
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De gennemgaede faktorer i trin 2, er disse som skal overvejes og indgai fastsadtel sen af
diskonteringsfaktoren, som skal anvendesi forbindelse med tilbagedi skontering budgetperioderne
samt som en del af fastsadtelsen af terminalvaadi, og ved tilbagediskontering af terminalvaadien.

9.2.3 Trin 3: Tilbagediskontering af pengestrammen fra budgetperioden til i
dag
Ovenfor naavnes der, at DCF-modellen anvender de fremtidige forventede pengestremme fra

gendommens drift til at fastsadte gendommens markedsvaardi med. Det antages, at indtaegter og
driftsomkostninger pa et givet tidspunkt i fremtiden er mindre vaardi, end hvis de modtagesi dag.
Derfor bar der kompenseres for indtaggter og driftsomkostninger modtaget i fremtiden, hvorfor
gjendommens frie pengestramme skal tilbagediskonteres med den diskonteringsfaktor, der fastlagt i
afsnit 9.2.2, som giver udtryk investors nominelle forrentningskrav over perioden. Beregning af
nutidsvaadien kan illustreres med formlen nedenfor:

P, P, P

N VS o erngserioce = (1+WACC) | (1+WACC)? :

+ . . —
(1+WACC)"

Ovenstéende formel viser, at nutidsvaardien beregnes ved, at de frie pengestramme for det enkelte
budgetar tilbagediskonteres til nutidsveardi, hvorefter nutidsveardien for de enkelte laagges sammen,
og man far dermed den akkumulerede nutidsveardi af budgetperioden, som udger den ene del af
dagsvaadi ved anvendelse af DCF-modellen.

9.2.4 Trin 4: Bestemmelse af terminalveaerdien
Terminalperioden er den efterfalgende periode efter budgetperioden, som er et udtryk for den

forventede restlevetid pa investeringsejendommen. Det antages, at de frie pengestramme vil vaare
konstante ved udlgbet af budgetperioden, og dermed skal pengestrammen i terminal &ret vaae et
udtryk for en gennemsnitlig vaardi med en vakstrate svarende til den langsigtede inflation i de
fremtidige &.

Fastsadtel sen af terminal perioden er meget mere risikofyldt end fastsadtel sen af budgetperioden, da
det er en periode, som ligger meget laangere ud i fremtiden, der skal behandles. Samtidig er det ogsa
mere risikofyldt, daterminalvaardien oftest er den starste vaardi i forbindel se med fastsedtel sen af

dagsvaadien for investeringsejendommen.
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Denne del af DCF-modellen er stort set lig med normalindtjeningsmodellen, da det i

terminal perioden antages, at de fremtidige pengestramme vil vaae konstante. Forskellen er at DCF
modellen anvender de fremtidige pengestramme, hvorimod normalindtjeningsmodellen anvender
det fremtidige afkast.

For at understrege ligheden mellem DCF-modellen og normalindtjeningsmodellen er beregningen
af terminalvaadien i DCF-modellen sammenlignelig med vaardiberegningen i
normalindtjeningsmodellen. | normalindtjeningsmodellen antager man altid, at det farste &rs
nettodriftsresultat er stabiliseret, og det kan dermed kapitaliseres med det vurderede
forrentningskrav. Ligheden kan ogsdillustreres pa fal gende made:

. : SP
Ter minalvaadi =———
(WACC -v)
SFP = Stabiliserede frie pengestramme i det farste ar efter budgetperioden
WACC = Diskonteringsfaktoren
v = Forventet vaekst i de frie pengestremme (Inflation)

09

Ter minalvaa di = %

SN =  Stabiliserede nettodriftsresultat
F = Forrentningskrav i terminalaret (WACC-v)

Figur 9.10: Formel for terminalvaerdien®™

Nar terminalveardien beregnes kapitaliseres de stabiliserede frie pengestramme med det vurderede

forrentningskrav i terminalret.

¢ I nspirationskilde: Ejendomsforening Danmark og RICS Nordic — Varrdiansadtel se af investeringsejendomme —
anbefalinger til DCF-modellen — side 28
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9.2.6 Trin 5: Tilbagediskontering af terminalveerdi til i dag
Efter terminalveardien er beregnet, skal terminalvaadien tilbagediskonterestil & 0 med

diskonteringsfaktoren for det sidste & i budgetperioden, for derved at fa nutidsvaardien af
terminalvaadien. Ligningen kan illustreres ud fra nedenstaende formel:

Ter minalvaa di

Nutidsvea dirg in averai = (A+WACC)"

WACC

Diskonteringsfaktoren
Antal ar i budgetteringsperioden

>
I

Figur 9.11: Formel for nutidsvaardi af terminalvaadi®

Der kan godt vaare forskel pa forrentningskravet i budgetperioden og forrentningskravet i
terminaldret. Det kan ske i den situation, hvor der er indregnet nye investeringsomkostninger eller
kontraktmaessige aandringer, der kan vaare med til at aandre g endommens underliggende risiko.
Det haanger sadan sammen, at hvis g endommens underliggende risiko er blevet mindre, sa bar
forrentningskravet i terminalaret vaare lavere end i budgetperioden. Omvendt hvis gjendommens
underliggende risiko er blevet sterre, bar forrentningskravet vaare hgjere i terminaldret end i

budgetperioden.

Det er dog et krav, at der skal vaae staake og konkrete argumenter far den underliggende risiko
amndres pa ejendommen, og det dermed giver forskel i forrentningskravet fra budgetperioden til

terminaldret. Det kan vaare et investeringsbudget, der giver udtryk for at jendommens karakter
aandres, hvilket er med til at aendre den underliggende risiko for g endommen.

9.2.7 Trin 6: Bestemmelse af investeringsejendommens veardi som summen
af de tilbagediskonterede veerdier

Trin 6 er sidste trini DCF-modellen, og er det trin, hvor den endelige dagsvaardi af
investeringsejendommen fastlaegges. Dagsvaadien af investeringsejendomme fastlaegges ud frade
ovennaavnte tilbagediskonterede frie pengestramme fra de enkelte ar i budgetperioden med tillagy af
den tilbagediskonterede terminal vaardi.

82 | nspirationskilde: Ejendomsforening Danmark og RICS Nordic — Vazrdiansadttel se af investeringsejendomme —
anbefalinger til DCF-modellen — side 28
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Formlen for fastlaaggel se af dagsvaardien painvesteringsejendommen, ser ud som nedenfor:

Dagsvae di =Nutidsvea di g yeeringsperiose T NULASVER iy, i apveera

hvor,
i S i S i
(1+WACC) (1+WACC)? (1+ WACC)"

Nuti dvm’ dl Budgetteringsperiode =

09
SP,

n

Ter minalverdi — (WACC -v)* (1+ WACC)"

Nutidsvaa di

Figur 9.12: Beregnede dagsveardi ved DCF-modellen®®

Efter gennemgang af modellens 6 trin bar det vurderes, om hvorvidt den fremkomne dagsvaadi er
redistisk i forhold til markedet. | henhold til RVL 16.35 anbefales det ogs3, at |edelsen indhenter
ekstern assistance til fastsedtelse af dagsvaadierne, i det tilfadde at virksomheden ikke besidder de
kompetencer, der skal til for at vurdere om dagsveardierne er realistiske og paidelige, og dermed
giver et retvisende billede af investeringsejendommenes dagsvaadier.

8 | nspirationskilde: Ejendomsforening Danmark og RICS Nordic — Vazrdiansadtel se af investeringsejendomme —
anbefalinger til DCF-modellen
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9.2.8 Praktisk eksempel ved anvendelse af DCF-modellen
Efter gennemgang af elementernei DCF-modellen vil jeg nedenfor illustrere et taleeksempel pa

vaadiansadtel se efter denne model:

Eksempel pa vaer diansaettel se af investeringsejendom ved DCF-modellen

Terminal-
T.kr. 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 periode]
Lejeindtaagter 11.200 11424 11652 11886 12123 12366 12.613 12865 13.123 13.385 13.653
Andre indtagyter 200 204 208 212 216 221 225 230 234 239 244
Tomgang 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Lejeindtasgter i alt 11400 11.628 11.861 12.098 12340 12587 12.838 13.095 13.357 13.624 13.897
Omkostninger
Driftsudgifter 2650 2703 2757 2812 2868 2.926 2984 3.044 3105 3.167 3.230
Ejendomsskatter og afgifter 350 350 350 350 350 350 350 350 350 350 350
Almindelig vedligeholdelse 1900 1938 1977 2016 2057 2.098 2140 2183 2226 2271 2.316
Starre vedligeholdelse 500 2.000 200 400  3.000 300 100 2.000 1.400 100 1.000,
Indvendig vedligeholdelse 100 102 104 106 108 110 113 115 117 120 122
Administration 200 204 208 212 216 221 225 230 234 239 244
Omkostninger i alt 5700 7.297 559 5.897 8.600 6.005 5912 7921 7433 6.246 7.262
Driftsresultat 5700 4331 6.265 6.201 3.740 6.582 6.926 5174 5924 7.378 6.634
+/- nettoinvesteringer 0 0 0 0 0 -10.000 -10.000 0 0 0 0
De frie pengestr gmme 5700 4331 6.265 6.201 3740 -3418 -3.074 5174 5924 7.378 6.634
Nutidsveerdi af de frie pengestr emme 5278 3713 4973 4558 2545 -2154 -1.793 2795 2964 3417 51.217
Nomine diskonteringsfaktor 8%
Inflation 2%
Nutidsvardi af budgetteringsperioden 26.296
Nutidsvaardi af terminalvaerdien 51.217
Dagsvaerdi af investeringsejendom 77.513

Figur 9.13; Anvendelse DCF-modellen®

Figuren kunne vaare et typisk eksempel pa beregning af dagsvaardi for en investeringsejendom ved
anvendelse af DCF-modellen. Budgetperioden er en 10-arg periode, hvor de frie pengestramme
opgares for det enkelte budgetar, som efterfalgende er tilbagediskonteres til nutidsvaardi af defrie
pengestramme. Den samlede nutidsvaardiens af de frie pengestremme opgeres il t.kr. 26.296 ud fra

% Egen fremstillet
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dei figuren givende forudssgninger. De frie pengestrgmme for terminal perioden giver udtryk for de
stabiliserede frie pengestramme efter budgetperioden, hvor de stabiliserede frie pengestramme fra
terminal perioden er tilbagediskonteret til nutidsvaardien af de stabiliserede frie pengestramme, der
er udtryk for nutidsvaardien af terminalvaardien, som opgerestil t.kr. 51.217. Som det ogsa tidligere
er beskrevet, sa udger terminalvaadien oftest den sterste andel af dagsveardien, hvilket ogsa her kan
ses er tilfaddet, da den totale dagsvaadi er t.kr. 77.513. Det er derfor rigtig vigtigt, at

terminalvaardien opgares korrekt.

9.2.9 Vurdering af DCF-modellen
Dette afsnit skal anvendestil at vurdere DCF-modellen som redskab til at male dagsvaadien pa

investeringsejendomme ud fra det retvisende billede. Derudover vil jeg komme ind pafordele og
ulemper, der er ved anvendelse af DCF-modellen, samt se pa hvilke situationer DCF-modellen vil
vage mest anvendelig.

Som jeg tidligere kom fratil, er det min overbevisning, at anvendelse af dagsvaardimetoden
opfylder kriterier for relevans bedre end kostprismetoden i forhold til regnskabsbrugerne. Derfor
mener jeg 0gsd, at dagsvaardier fremkommet ved anvendelse af DCF-modellen i tilstraskkelig grad
afspejler de reelle markedsvaadier af g endommene. Det skal selvfelgelig ogsa holdes op mod den
anden primaare egenskab, som er palidelighed. Jeg vil derfor vurdere pa, om den hgje grad af
relevans kan have betydet lavere palidelighed i datagrundlaget. | det tilfaddet, at palideligheden er
lavere, bliver det sa opvejet af den hgje grad af relevans, sdledes at nyttevaardien for
regnskabsbrugerne samlet set optimeres.

Det er min vurdering, at DCF-modellen er bedst anvendelig i virksomheder, hvor det forventes, at
investeringsejendommene gennemgar en udvikling, hvorfor det giver udsving i de fremtidige
pengestrgmme. Udviklingen pa ejendomme kan vaare meget forskellig, bade ejendom for ejendom,
men ogsa den enkelte giendom i sig selv. Det skal forstas pa den made, at for én ejendom er det
nadvendig, at udfere forbedringsarbejder for at udnytte uudnyttet lejepotentiale, for derved at
optimere ggendommens udle ningspotentiale. En anden gjendom skal der ske starre

vedligehol delsesarbejder, for at opretholde en hvis standard overfor den nuvaarende lgjer ud fra
kontraktmaessige forhold, samt optimere mulighed for forlaangel se af |ejeperioden med den
nuvaaende lgjer. En tredje situation kan vaae en kombination af bade sterre

vedligeholdel sesarbejder og forbedringsarbejder over en arraekke. Disse situationer kan DCF-
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modellen handtere, da modellen indeholder budgetperioden, hvor der tages hgjde for de
usadvanlige pengestramme, der er ved starre vedligehol del sesarbegder og forbedringsarbejder samt
det fremtidige udfald af disse arbejder i henhold stigende g eindtaegter. Budgetperioden skal have
en sadan laangde, at pengestrammene gjendommen genererer, bliver normaliserede, da de frie

pengestremme i terminal perioden skal vaae stabiliserede.

Omvendt mener jeg, at DCF-modellen ikke er saalig anvendelig for en ggendom, der har
stabiliserede pengestramme set i forhold til nytte > omkostninger. Der vil vaae et for stort
ressourceforbrug, ved at skulle udfylde en laangere budgetperiode, som DCF-modellen indehol der,
og det vil formentlig ikke give en starre nyttevaardi, i forhold til eksempelvis anvendelse af
normalindtjeningsmodellen ved ejendomme med stabiliserede pengestramme. Det kan derfor ogsa
diskuteres, om gjendommen bar skifte vaardiansadtel sesmodel efter endt budgetperiode, og
pengestrgmmene er blevet mere konstante. Jeg mener ikke, at der skal skiftes model, da det er strid
med de grundlagggende kontinuitetsprincipper, da man ikke bare |gbende kan skifte mellem de
forskellige vaadiansadtel sesmodeller. En efterfal gende anvendel se af en anden

vaadiansadtel sesmodel, ma anses for vaarende praksisaandring ved maling af
investeringsgjendommettil dagsvaardi. Der kan sdl edes vaare forbundet et stort ressourceforbrug ved
praksisaandring. DCF-modellen er dog ogsa sa fleksibel, at det er muligt at til passe budgetperioden
ud fra, hvorndr det vurderes, at de frie pengestramme er stabiliserede. Det er medvirkende til, at
ressourceforbruget bliver tilpasset, og modellen derved stadig opfylder taarskelvaardien nytte >
omkostninger. Samtidig er det min vurdering, at selvom budgetperioden forkortes, ma det stadig
opretholde sammen relevans for regnskabsbrugerne i forhold til far, nar de frie pengestramme er
stabiliserede. Det kan ogsa ses ud fra nedenstaende illustration, hvor man kan se, at relevanskriteriet

opfyldes, selvom budgetperioden er forkortet.
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Beregning af dagvaerdi pa en investeringsejendom med stabiliser ede
frie pengestr gmme for budgetperioder pa 10 &r og 3 &r

Budgetperiode Terminal Dagsveer di
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 aret eendom
SFP (10 &) 6.000] 6.120] 6.242] 6.367| 6.495| 6.624| 6.757| 6.892| 7.030] 7.171 7.314
SFP (3 &) 6.000] 6.120] 6.242 6.367
Nutidsvaadi SFP (10 &) 5.556| 5.247] 4.955| 4.680|] 4.420| 4.175| 3.943| 3.724] 3517 3.321 56.463 100.000
Nutidsvaadi SFP (3 &) 5.556] 5.247] 4.955 84.242 100.000

Forrentningskravet (WACC): 8%
Inflation: 2%

Terminalvaardiens andel
af dagveardi ved 10 &r: 56%

Terminalvaardiens andel
af dagveardi ved 3 & 84%

Figur 9.12: Beregning af dagvardi for ejendom med stabiliserede frie pengestremme med forskellige budgetperioder®

Ovenstéende figur viser, at man kommer frem til den samme dagsvaardi pa en investeringsgjendom
med forskellig laangde budgetperioder ved en ggendom med konstante pengestremme. Det betyder
derfor, at ved en g endom med stabiliserede frie pengestramme, som ikke indeholder ussedvanlige
pengestrgmme, er det ikke nadvendigt at anvende en budgetperiode pa 10 &r. Man kan sagtens
anvende en kortere budgetperiode, og derved stadig beregne en dagsvaadi, som af spejler markedet,
og samtidig med reducerer ressourceforbruget, hvorfor taaskel vaadien nytte > omkostninger bliver
opfyldt. Det betyder, dermed ogsa at det retvisende billede stadig er opfyldt.

En ulempe ved DCF-modellen er, at terminalvaardien oftest er den sterste del bel gbsmaessig ved
beregning af dagsvaardien, da denne vaardi er beregnet ud fra de normaliserede frie pengestremme.
Det stiller derfor hgje krav til det datagrundlag, der anvendes ved opgerelse af de frie
pengestremme i budgetperioden, da det er ud fra budgetperioden, man finder de normaliserede frie

pengestramme, som skal anvendes i terminal perioden.

Palidelighed

Det er relevant at se parelevans og palidelighed i sammenhaang, da det handler om at fa den sterste
nyttevaadien i forbindelse med optimering af forholdet mellem relevans og palidelighed. Disse to
egenskaber kan ikke opgares endeligt, da der er tale om kvalitative starrelser, der kan veare meget

® Egen udviklet med inspiration fra DCF-modellen anvendt i praksis
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svage at opgare. Hvis det var muligt at opgere pdidelighed og relevans, vil det aligevel vaare svaat
at sige noget generelt om starrelserne i forhold til DCF-modellen, da DCF-modellen er en fleksibel
model, hvor det er muligt at variere i budgetperiodens laangde. Med udgangspunkt i at DCF-
modellen opfylder kriteriet for relevans, vil jeg forsgge at redegere for, hvorvidt det er muligt med
DCF-modellen at opna vaardi med tilstraskkelig palidelighed til, at modellen ikke skal afvises.

For at opfylde pdlidelighedsegenskaben i kvalitetshierarkiet i forbindelse med anvendelse af DCF-
modellen, har det stor betydning, hvilken argumentation der ligger bag virksomhedens budgetterede
frie pengestramme. Den farste del af budgetperiode ber vaare den del, der er mest palidelig, dajeg
mener, at ledelsen bar kunne udarbejde kvalificerede budgetter, og dermed i hgj grad kunne
argumentere for palideligheden i denne periode. | den efterfglgende del af budgetperioden ma
palideligheden forventes at falde, da de forventede pengestramme laagere ud i fremtiden ma
betragtes som vaaende behadftede med en starre grad af usikkerhed, da denne periode indeholder en
sterre grad af sken. For at holde palideligheden oppei den sidste del af budgetperioden, kraever det
at argumentationen for budgettallenei denne periode er helt i top, for at holde usikkerheden nede pa

et forholdsvis fornuftigt niveau.

Som jeg tidligere har beskrevet, er en af ulemperne ved DCF-modellen, at terminalvaadien en
forholdsmaessig stor andel af den beregnede dagsvaardi. Taget i betragtning, at budgettering langt
ude i fremtiden har en mindre grad af sikkerhed, og i den forbindelse giver et fald omkring
palideligheden, taler dette ikke for anvendelse af DCF-modellen. Det skal dog lige pointeres, at ser
man ud frafigur 9.12, er terminalvaadiens andel af dagsvaardi mindre, jo laangere budgetperioden
er. Derudfra kunne man fristestil at sige, a man derfor bar anvende en lang budgetperiode, men
det giver samtidig med en faldende palidelighed at anvende en lang budgetperiode. Sa selvom en
kortere budgetperiode giver udtryk for en sterre terminalvaadi, er budgettering af terminalvaardien
dermed ogsa mere pdidelig, nér man samtidig tager det tidligere beskrevne med i betragtningen, at
jo lamngere budgetperioden er, jo mere forventes palideligheden at falde, desto laangere man kommer

hen i budgetperioden.
| forbindelse med argumentation omkring DCF-modellen, bar der samtidig ogsa vaae en

beskrivelse om anvendel sen af modellen i sddan en grad, at det giver regnskabsbrugerne et bedre

overblik over virksomhedens vaadiansatel se. | beskrivelsen skal der ogsa fremga alle relevante
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forhold, som tager hand om den reprassentative gyldighed, samtidig med at neutralitetskriteriet skal
opfyldes, i den forstand at budgettet ikke maindeholde uredistiske lgje-, vedligeholdel ses-,
forbedringsforventninger m.m., der kan pavirke investorerne il tradffe forkert beslutninger. Derfor
mener jeg 0gsy, at neutralitetskriteriet har meget stor betydning for at opfylde
palidelighedsbegrebet.

Selvom der er mange skan, der skal indarbejdes ved opgerelse af de frie pengestramme, ma det dog
forventes, at de frie pengestramme kan opgares forholdsvis palideligt. Det er straks noget andet, nar
man kommer til fastlaaggel sen af forrentningskravet (WACC' en). | forbindel se med opgerel se af
WACC' en anvendes der hgj grad af sken over de potentielle investorers forrentningskrav, og desto
sterre andel af skegn der indgar, jo mere pavirkes palideligheden i en nedadgaende retning.

WACC' en er teoretisk et godt forrentningskrav, da der her tages hgjde for bade forrentning af
fremmedkapital og gernes afkastkrav med risikotillagg. Til at opgere g ernes afkastkrav kan man,
som tidligere naevnt, anvende CAPM. Teoretisk er CAPM forholdsvis enkel at anvende, hvorimod i
praksis, er den noget mere besvaglig at anvende, darisikotillaagyget til gernes forrentningskrav
stadig er et skan, som virksomheden skal foretage. Det ma dog vaae rimelig ukompliceret at
fastlaagge en palidelig forrentning af fremmedkapitalen. Er det muligt at finde markedets normae
gennemsnitlige risikotillagg, kan virksomheden anvende denne som reference for derved at age
palideligheden omkring det skannede risikotillasg. Er det derimod ikke muligt, at fremskaffe disse
informationer, ber der i &rsrapporten indga en verbal argumentation omkring forrentningskravet og
forrentningskravets risikotillaeg. Jeg mener dog, at selvom virksomheden anvender en referencetil
opgerelse af forrentningskravet, sa bar der alligevel vaare en verbal argumentation omkring
forrentningskravet i arsrapporten.

Afrunding pa vurdering af DCF-modellen

DCF-modellen har sine fordele og ulemper, og er mere anvendelig for nogle virksomheder end for
andre virksomheder. Det er en meget ressourcekraevende model, der kraever, at virksomheden er
villig til at af sedte de ngdvendige ressourcer, der skal til for at opnatilstraskkelig paidelighed. Ved
anvendelse af DCF-modellen skal disse ressourcer anvendestil at fremskaffe datagrundlag,
dokumentation og argumentation for de mange sken, som modellen indeholder. Det er sken
omkring budgetteringsperioden, terminal perioden, inflation og afkastkravet fra g erne.
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Virksomheden bar derfor ngje overveje nyttevaadien ved anvendel sen af DCF-modellen i forhold
til omkostninger modellen pafarer virksomheden.

Styrken ved DCF-modellen er budgetperioden, der kan tage hgjde for de usaadvanlige frie
pengestremme. Samtidig er modellen fleksibel, da budgetperioden kan til passes
investeringsg endomme med stabiliserede frie pengestremme, hvor det ikke er nadvendig med en

laangerevarende budgetperiode.

Forstar virksomheden at anvende DCF-modellen korrekt til opgerelse af dagvaardi for
investeringsejendom, samtidig med at nyttevaardien overstiger de omkostninger anvendel sen
medfarer, er det min holdning, at modellen opnér tilstraskkelig grad af palidelighed, til at den kan
anvendes som dagsvaadimodel, hvor min vurdering ogsa er, at de dagsvaardier, som beregnes pa

baggrund af DCF-modellen giver et retvisende billede af investeringsejendomme i arsrapporten.

9.3 Sammenholdelse af vaerdianseettelsesmodeller
Normalindtjeningsmodellen og DCF-modellen er to forskellige vaardiansadtel sesmodel ler, der

begge har til forma at vaardiansadte investeringsegjendommetil dagsvaardi.

Min vurdering er, at normalindtjeningsmodellen er langt mere overskuelig at anvende i forhold til
DCF-modellen, hvorimod DCF-modellen vurderes, at vaae mere korrekt teoretisk som

vagdiansadtel sesmetode, men dog en mere kompleks model, der er mere ressourcekraevende.

Deto modeller er forskellige pa mange made, men den sterste forskel laagger i, at
normalindtjeningsmodellen arbejder med en tidshorisont pa et forventet samt normaliseret
driftsafkast for 1 &. DCF-modellen derimod opger de frie pengestremme for en periode op til 10 &r
samt den efterfal gende terminal periode, som opgares pa baggrund af de stabiliserede frie
pengestramme. Derfor kan normalindtjeningsmodellens driftsafkast i grove traek sammenlignes med
DCF-modellens terminal periode, da disse begge beregnes ud fra normaliserede vaadier. Derudover
er der forskellighed omkring indregning af inflation i modellerne, da normalindtjeningsmodellen
indregner inflation i afkastkravet. DCF-modellen indregner inflation i budgetteringsperioden
gennem vakst, og det er farst i terminalperioden, der tages hgjde for inflation i afkastkravet.
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Gennem min anayse af henholdsvis normalindtjeningsmodellen og DCF-modellen er jeg kommet
frem til den konklusion, at bade normalindtjeningsmodellen og DCF-modellen er anvenddlig til at
opgere driftsafkastet for normalindtjeningsmodellen og de frie pengestramme for DCF-modellen
tilstraskkelig palideligt. Den del af begge modellerne, der er forbundet med den sterste risiko, er
opgerelsen af forrentningskravet, da det er forbundet mange skan ud fra forskellige faktorer, som
gar det meget vanskeligt at opgere forrentningskravet palideligt, som tidligere beskrevet.

Ud framine erfaringer er det min vurdering, at normalindtjeningsmodellen er den mest anvendte i
danske virksomheder, hvilket har den fordel, at der er gode muligheder for at gennemfere
sammenligninger med andre virksomheder med investeringsejendomme. Det er samtidig ogsa min
vurdering, at det er den model, som erhvervsmagglerne oftest anvender til vaardiansadtel se af
investeringsejendomme dog mest p& beboel sesejendomme®. Det m& dermed siges, at
normalindtjeningsmodellen har gjort sig berettiget som veardiansaettel sesmodel, hvilket ogsa
konkluderesi min analyse af normalindtjeningsmodellen. Det er min vurdering, at en af de
vaesentligste arsager til, at normalindtjeningsmodellen er blevet s udbred, er, at det er en
forholdsvis simpel model. Overskueligheden ved modellen er en fordel for bade virksomheden og
regnskabsbrugeren, hvorved det ogsa giver mindre virksomheder muligheden for at anvende
modellen, uden at det kraever et voldsomt stort ressourceforbrug.

Teoretisk set har normalindtjeningsmodellen en ulempe, at den kun anvender driftsafkast for et
enkelt ar, der samtidig anses for at vaae en uendelig betalingsraskke, der tilbagediskonteres til
nutidsveardi. Er det derfor en gendom i udvikling, hvor der er udsving i de fremtidige driftsafkast,
vil palideligheden blive vassentlig forringet, da dette udsving ikke indarbejdesi modellen. Det skal
dog siges, at normalindtjeningsmodellen reguleres for mange forhold efter tilbagediskontering af
driftsafkastet, hvorfor det derfor stadig er muligt, at modellen udviser et retvisende billede for
gjendomme med svingende driftsafkast. | og med at normalindtjeningsmodellen er sa uforandret
ved anvendelse af kun et 1-arig driftsafkast, sa har opgerelsen af det normaliserede driftsafkast stor
betydning for, at modellen kan give udtryk for en palidelig dagsvaardi.

% | henhold til Mattias Manstrup — Nybolig Erhverv
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Konklusionen omkring normalindtjeningsmodellen er, at modellen har starst anvendelse i det
tilfadde, hvor g endommen, som skal vaardiansadtes, har et konstant driftsafkast, og der dermed ikke

er forventninger om udsving i det fremtidige driftsafkast for ggendommen.

Min vurdering er, at DCF-modellen er et mere korrekt teoretisk model. DCF-modellen anvender en
budgetperiode, der tager hgjde for investeringsg endomme med ussedvanlige frie pengestregmme,
samt forventede fremtidige vedligeholdel ses- og forbedringsopgaver kan indarbejdes i
budgetperioden. Det kan derfor konkluderes, at DCF-modellen er mere fleksibel end
normalindtjeningsmodellen, hvilket burde give udslag en hgjere grad af palidelighed ved opgarelse
af dagsvaadier. Der er dog ogsa nogle omrader, som har pavirkning pa beslutning om anvendel se af
DFC-modellen , daden er langt mere ressourcekraevende end normalindtjeningsmodellen ud fra

anvendelse af en laangere budgetperiode, samt opgarelsen af WACC' en.

DCF-modellen har svagheder pa visse punkter. Her kan der blandet andet naevnes, at den sterste
andel ved beregning af dagsvaadier ligger i terminalvaardi. Det er en svaghed, da sterstedelen af
dagsvaadier fastsadtes ud fra stabiliserede pengestremme, som kan ligge op til 10 ar ud i fremtiden,
dog stadig med mulighed for at til passe budgetperiode til en kortere periode, hvis det er relevant.
Godt nok far terminalvaadien en endnu sterre andel i dagsvaardien, nar budgetperioden forkortes,
men ved en g endom med stabiliserede frie pengestramme, har det ingen betydning for opgerel se af
dagsveadi, jf. figur 9.12. For DCF-modellen skal der hele tiden vurderes, om det forholdsvis hgje
ressourceforbrug kan give udslag i en hgjere grad af padidelighed. Min vurdering omkring DCF-
modellen er, at den har sine starste kompetencer i forbindelse med vaadiansadtel se af
investeringsgjendomme, som gennemgar en udvikling, hvor ejendommen ikke har stabiliserede

pengestramme over en periode.

Ud fra gennemgangen af ovenstédende om en investeringsgjendom skal vaardiansadttes ved hjedp af
normalindtjeningsmodellen eller DCF-modellen, vurderer jeg, at det afhaenger af, hvilken slags
gjendom, der er tale om. Normalindtjeningen er mest anvendelig for g endomme med et
normaliseret driftsafkast, hvorimod DCF-modellen er mest anvendelig for g endomme, som
gennemgdr en udvikling over en arraskke, og dermed ikke har stabiliserede pengestramme far om
nogen ar. Det er en betragtning ud fra, at i forbindelse med veardiansadttel se af
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investeringsgjendomme skal taarskelvaardien nytte > omkostninger i kvalitetshierarkiet opfyldes pa
optimal vis.

Grunden til at jeg vurderer, at DCF-modellen ikke har den store anvendel se ved en g endom med
normaliserede driftsafkast, er at den tilfarer ikke sterre nyttevaardi eller pdlidelighed for
regnskabsbrugerne set i forhold til anvendelse af normalindtjeningsmodellen, hvorfor det vil give
udslag i ressourcespild at ved anvendel se DCF-modellen til denne type ggendomme. Derimod kan
DCF-modellen kommettil sin ret ved ggendomme under udvikling, da denne model tager hgjde for
usaadvanlige pengestramme, hvorfor nyttevaardien og pélideligheden gges, i forhold til at anvende
normalindtjeningsmodellen til denne type egendomme.

Det skal dermed siges, den ene vaadiansadtel sesmodel er ikke nadvendigvis mererigtig end den
anden, hvis man ser teoretisk pa disse to modeller. Det er op til den enkelte virksomhed at vurdere,
hvilken vaadiansadtel sesmodel er mest anvendelig for dem. Vadger en starre virksomhed at
anvende begge modeller til vaardiansadtel sesmodeller, ud fra den betragtning at de besidder
giendomme, hvor de er i en vidt forskellig udvikling, er det yderste vigtigt, at deresvalgi hgj grad
bliver vel argumenteret, séledes der ikke p& nogen méde sés tvivl omkring deres valg. Arsagen kan
vage, a virksomheden har mange g endomme i deres portefalje. Der er ggendomme, som
gennemgar en stor udvikling, samtidig er der egendomme, som er normaliserede. Det er ogsa en
mulighed at teste vaardiansaetel sen af en gendom ved at male bade ved normalindtjeningsmodellen
og DCF-modellen, og derved sasmmenligne vaadierne, for derefter at tradffe beslutning om, hvilken
model der skal anvendes for g endommen i fremtiden ud fra dens nuvaarende status. En god idé er
0gs3, at man med jeevne mellemrum anvender en valuarvurdering til at ssmmenligne vaadierne med

for virksomhedens gjendomme.

Min erfaring som tidligere revisor siger mig, at stort set ale virksomheder med
investeringsgiendomme i praksis benytter sig kun af en vaardiansadtel sesmodel til maling af
investeringsejendomme. Nogle af disse virksomheder burde i realitet overvejer, om de kunne drage
fordel at kombinere anvendel sen af vaardiansaatel sesmodeller, forstaet pa den made, at de anvender
den ene model til en gendom og den anden modellen model til en anden ggendom. Det skal ses ud
fraden betragtning, at det kunne vaare med til at give mere retvisende vaadiansatel ser pade
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enkelte investeringsejendomme, og derved opna en optimal nyttevaardi set i forhold til
ressourceforbruget.
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10 Fokus pa veerdianseettelsesmodellerne i et samfund med
gkonomiske konjunkturudsving

| forbindel se med finanskrise har vi oplevet et konjunkturudsving fraden ene end af skalaen til den
anden. Det har naturligvis ogsa haft sin indvirkning painvesteringsejendommenes markedsvaadier,
og derfor er det ogsa min vurdering, at det ber have indvirkning vaardiansadtel sen af
investeringsejendomme, ndr man oplever sadan en udvikling. Derfor vil jeg pakigge neamere pa,
om det er noget normalindtjeningsmodellen og DCF-modellen kan tage hgjde for i forbindelse med

vaadiansadtel se af investeringsg endomme.

Normalindtjeningsmodellen tager, som tidligere beskrevet, udgangspunkt i et 1-arig normaliseret
driftsafkast for en investeringsejendom. For g endommens driftsafkast har konjunkturudsving i
samfundet den betydning, at markedslejen skal tilpasses til det niveau, som kan opnas under
lavkonjunktur og hgjkonjunktur, da driftsafkast betegnes som vaaende normaliseret, og det er det

afkast, man forventer ggendommen vil givei en status af normal drift.

Det har ogsa betydning for fastsatelse af forrentningskravet, da det er fastsat ud fra mange sken pa
forhold, som pavirkes af en finanskrise. | og med at finanskrise har givet udslag i et hgjere
renteniveau, er det et forhold ved opgerel se afkastkravet, man skal tage hgjde for, hvorfor
finanskrisen har givet den pavirkning, at der i de fleste tilfad de er paagt forrentningskravet et
risikotilleey, sal edes forrentningskravet afspejler investors forventning til forrentningskravet i en
periode med lavkonjunktur. Det er dog klart, at det er alleforhold i fase 2 i
normalindtjeningsmodellen, som bliver pavirket af finanskrisen. Det krasver, at man er meget
omhyggelig omkring de skan, der skal udferesi fase 2, og som skal danne grundlag for

forrentningskravet.

Fase 3, som indeholder tillagg og fradrag i normalindtjeningsmodellen, kan der ogsa veare forhold,
som pavirkes af finanskrise. Man kunne sagtens forestille sig, at planlagte vedligehol del sesarbejder
kunne blive nadvendige at udsadte, til det er allermest ngdvendigt at fa udfert arbejderne, hvorfor
der vil vaare grundlag for fradrag for udskudte vedligehol delsesarbejder. Det kan vaae, at
finansiering af vedligeholdelsesarbejdet ikke er muligt, hvorfor udskydelse af projektet er en
nadvendighed.
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Det ma derfor konkluderes, at normalindtjeningsperioden kan tage hgjde for visse forhold omkring
finanskrisen i fase 1, 2 og 3. Det kraever samtidig, at man er meget omhyggelig med sine skan i
specielt i fase 2, dadet er en meget falsom fase, hvor felskan kan have stor betydning for den
beregnede dagsvaardi, ud fra et forkert forrentningskrav.

DCF-modellen tager, som tidligere naevnt, udgangspunkt i en budgetperiode paop til 10 &r, alt efter
hvornar man forventer de frie pengestremme er stabiliserede. Derefter skal terminalvaardien

fastlagyges ud fra de stabiliserede forventede frie pengestremme.

Allerede i DCF-modellens budgetperiode er det muligt, at indregne de udsving som finanskrisen har
givet grundlag for. Det giver mulighed for i budgetperiode, at tage hgjde for beslutninger, som er
truffet pa grundlag af finanskrisen. Det kan vage udskydelse af vedligeholdelses- og
forbedringsarbejder. Man kan ogsa tilpasse inflation, sdledes den er tilpasset lavkonjunktur. Den
tager hgjde for tomgang palejemal, som er en mulighed, der kan opstai forbindelse med en
finanskrise. Det skal dog siges, at budgetperioden bliver mere og mere vanskelig at skanne
palideligt, jo laangere ud i fremtiden man skal skenne. Hvilket derfor ogsa vanskeliggare
fastsadtel se af terminalvaardiens frie pengestremme, da budgetperioden skal danne grundlag for
terminalvaadiens frie pengestramme. Der stilles derfor ekstra store krav til de skan, som
virksomheden skal udfere, for stadig at kunne give palidelige frie pengestramme, specielt under
lavkonjunktur, som man har oplevet under finanskrisen, dadet er sveat at spdom

samfundsudviklingen i fremtiden ved lavkonjunktur.

Samtidig skal der ogsa fastsaetes en diskonteringsfaktor for DCF-modellen. Denne faktor er der
ogsa mange sken forbundet med ligesom ved normalindtjeningsmodellen. Diskonteringsfaktor
indeholder den risikofrie rente, som er udtryk for investorernes afkast ved alternativ investering af
sin kapital. Samtidig gedder der ogsa for diskonteringsfaktoren, at man tillasgger en risikopraamietil
den risikofrie rente. Risikopraamie, i forbindelse med en finanskrise, vil vaare hgjereend i en
hgjkonjunkturperiode. Daen hgjere risikopraamie skal afspejle, den hgjere risiko, der er forbundet
med finanskrisen. Ved fastlasggel se af diskonteringsfaktoren er det ogsavigtigt, at man er ekstra
fokuseret omkring de skan, som skal foretages ved fastsadtel sen af diskonteringsfaktoren, end

normalt.
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Terminalvaadien i DCF-modellen kan sammenlignes med afkastkravet i
normalindtjeningsmodellen. Det kan begrundes med, at terminal perioden tager udgangspunkt i de
stabiliserede frie pengestramme, mens afkastkravet tager udgangspunkt i et normaliseret
driftsafkast. Terminal perioden pavirkes ikke direkte af lavkonjunktur, men den pavirkesindirekte,
dadet er med baggrund i budgetperioden at de frie pengestremme i terminal perioden fastsadtes, og
da budgetperioden er blevet pavirket af lavkonjunktur, sa er terminalvaardien den vej igennem

indirekte pavirket af finanskrisen.

Lavkonjunkturen pavirker ogsa vaardiansadtel se af terminalvaardien, dainflationen trakkes ud af
forrentningskravet, og da inflationen ma forventes at vaare laverei forbindelse med lavkonjunkur,
ma det ogsa give et hgjere forrentningskrav den vej rundt, hvilket selvsagt er med til at pavirke

terminalvaadien.

Jeg kan derfor konkludere, at der i DCFmodellen kan tages hgjde for lavkonjunktur ud fra
fastlagygel se af budgetperioden og ved fastsadtel se af diskonteringsfaktoren samt forrentningskravet

i terminalvaadien.

Min samlede vurdering omkring de to dagsvaeardimodeller er, at DCF-modellen er bedst til at
handtere udfordringerne, som finanskrisen har givet. Det begrundes med, at der er flere elementer
ved DCF-modellen, som tager hgjde for finanskrisen. Budgetperioden kan tage hgjde for de
usaadvanlige pengestramme, en lavkonjunktur kan give, hvilket afkastkravet ikke i samme omfang
kan i normalindtjeningsmodellen. Derimod fastsadtes diskonteringsfaktoren ud franogle
samfundsmaessige, konjunkturbetingede og individuelle kvalitetsforhold. Forhold som er mindre
handgribelige, i forhold til budgettering i budgetperioden. Disse forhold kraever ekstra meget
opmaaksomhed, og det er meget vigtigt, da skensfejl kan have store konsekvenser for fastsadtelse
af dagsvaardien paen giendom. Det er min klare holdning, at finanskrisen har vaaret med til at
pavirke graden af palidelighed i en negativ retning, dader er mange forhold, som er svaare at lave
palidelige skan omkring, hvorfor nyttevaadien er blevet lavere pa grund af finanskrisen har skabt
store usikkerhed omkring investeringsejendommenes dagsvaadier.
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11 Konklusion

De vaadibaserede regnskabsprincipper vinder mere og mereind grundet den starre fokus pa
virksomhedens total vaardiudvikling, i forhold til de mere historiske transaktionsbaserede
prassentationsteorier, der ikke fokuserer pa de |gbende vaadiaandringer af de foretagne

investeringer.

De vaadibaserede regnskabsprincipper har derfor ogsa faet stor indflydel se pa virksomheder med
investeringsejendomme, for derved at kan vise udviklingen pa en investeringsejendom. Den
formueorienterede regnskabsteori har den betydning, at virksomheder med investeringsejendomme
kan, i sine arsrapporter, give et mere retvisende billede af de | gbende vaardiaandringer en
investeringsejendom gennemlgber. Det er med til at give et mere retvisende billede af
virksomheden og dennes udvikling. Dette vaardireguleringsprincip, der er indfart i den danske
regnskabsregulering siger, at indregning og maling af investeringsaktivitet til dagsveardi med
|abende resultatfarel se af reguleringer kan anvendes, hvis virksomhedens hovedaktivitet er
investering.

Definitionen pa en investeringsejendom er grunde og bygninger, der er kebt eller opfert med
henblik pa at opna afkast ved |gbende driftsoverskud eller fortjeneste ved salg. | henhold til ARL
kan investeringsejendomme males til bade kostpris eller dagsvaadi, hvilket ogsa er tilfaddet i
henhold til IAS-reguleringen. ARL er en rammelov, som pé dette omréde bliver udfyldt af enten
RVL 10 og RVL 16. Hvor RVL 16 siger, at det er et krav at anvende dagsvaardimetode til
vagdiansadtel se af investeringsejendomme, hvilket betyder, at virksomheder med

investeringsg endomme der aflaagger regnskab efter de danske regnskabsreguleringer skal anvende
dagsvaardimetoden, medmindre investering ikke er hovedaktivitet. RVL 16 er dermed ikke ensrettet
med ARL, hvor anvendelse af dagsvaardimetoden er en mulighed. Det skal dog pointeres, at en
virksomhed kun kan have en hovedaktivitet i henhold til fondsradsafgerel se fra 2005.

Det at arsregnskabsioven giver mulighed for at vadge mellem kostprismetoden og
dagsvaadimetoden ved maling af investeringsegjendomme for virksomheder med investering som
hovedaktivitet, bar vel sesi forhold til arsregnskabslovens generalklausul det retvisende billede.
Dette ses ud fraat en arsrapport skal give et retvisende billede af virksomhedens finansielle stilling,

Side 110 af 120



Konklusion

det er derfor, efter min vurdering, vigtigt at have det retvisende billedei baghoved, ndr man skal

vad ge vaadiansadtel sesmetode for investeringsejendomme. Ud framin analyse af den
regnskabsmaessige begrebsramme og kvalitetshierarkiet, er det min konklusion, at virksomheder bar
anvende dagsvaardimetoden til vaerdiansedtel se af investeringsejendomme, dajeg mener, at denne
metode i deflestetilfadde giver et mere retvisende billede af den finansielle stilling for en ggendom
med investeringsggendomme i forhold til kostprismetoden. Skal man se denne konklusion i forhold
til arsregnskabslovens mulighed for valg mellem dagsvaadi og kostpris, s har denne mulighed ikke
den starste betydning for valget af metode.

Ud fra ovenstaende konklusion omkring at dagsveardimetoden giver et mere retvisende billede af
virksomhedens finansielle stilling end kostprismetoden, og virksomheden derfor skal anvende
dagsvaadimetoden, betyder det ogsa, at der skal anvendes en dagsvaardimodel til maling af
investeringsg endommene. Ved valg af dagsvaardimodel er det vigtigt, at valget af model skal
udvise en hgjere grad af relevans uden at den reducere graden af palidelighed tilsvarendei forhold
til kostprismetoden. Med opfyldelse af de to primaare egenskaber, vil det give en sterre
nyttevaardien. Samtidig skal der fokuseres pa teaskelvaardien nytte > omkostninger, nar der skal
vadges dagsvaadimodel. Grunden hertil er, at nyttevaadien for regnskabsbrugerne som minimum
skal stdmd med det anvendte ressourceforbrug.

Den danske regnskabsregulering giver en prioritetsraskkef@l ge for vaardiansadtel sesmodeller til
opgerelse af dagsvaardi. Med baggrund i min analyse af valg af vaardiansadtel sesmodeller, er det
min konklusion, at virksomheder oftest anvender afkastbaserede dagsveadimodeller. | den
forbindelse er de mest anvendte afkastbaserede dagsvaardimodeller normalindtjeningsmodellen og
DCF-modellen.

Normalindtjeningsmodellen skeler sig ud, ved at den er baseret pa et normaliserede 1-arigt
driftsafkast, som anses for at vaae en uendelig betalingsraskke. Det normaliserede driftsafkast er
baseret pa de forventede lejeindtasgter med fradrag for de forventede gennemsnitlige drifts- og
vedligehol del sesomkostninger med den forudsagning, at egendommen er fuldt udigjet til
markedslg en. Efterf@lgende skal afkastkravet opgeres, hvilket skal afspejle det forventede
forrentningskrav bestaende af den risikofrie rente med et risikotillaag for den enkelte ejendom.
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Afglutningsvis skal den beregnede nutidsvaardi korrigeres for eventuelle saarlige forhold, inden man

har den endelige dagsvaadi for den enkelte gjendom.

DCF-modellen skeler sig ud, ved at denne model bestar af en budgetperiode og en terminal periode.
Budgetperioden opgeres ud fra arlige budgetter for de frie pengestramme, en gjendom forventes at
generei en periode op til 10 ar. Efterfal gende opgares terminalvaardien ud fra de stabiliserede frie
pengestramme for en 1-arig periode efter budgetperioden. Ligesom driftsafkastet ved
normalindtjeningsmodellen, s anses de stabiliserede frie pengestramme i terminalvaardien for
vagende en uendelige betalingsraskke efter budgetperioden, hvilket er et udtryk for ggendommens
resterende forventede levetid. De opgjorte frie pengestramme tilbagedi skonteres til nutidsvaardi ud
fra en diskonteringsfaktor, der udgeres af det forventede forrentningskrav inklusiv inflation, ogsa
betegnet WACC' en.

Jeg vurderer, at bade normalindtjeningsmodellen og DCFmodellen har berettigelse til at opgere
dagsvaadi for investeringsg endomme. Anvendes modellerne korrekt, mener jeg, at vaadiansadtel se
til dagsvaardi for investeringsejendomme kan opgeres med tilstraskkelig palidelighed til, at det kan
give gget nyttevaadi for regnskabsbrugerne, dader er en vaessentlig hgjere relevansi

regnskabsi nformationen ved anvendel se af dagsvaardimetoden i forhold til kostprismetoden.

Virksomhed med investeringsejendomme skal derfor tage stilling til hvilken

dagsveaadiansadtel sesmodel, der passer bedst til opgerelse af dagsvaardier til sin g endomsportefalje.
Dette skal beduttes ud fra hvilken model af normalindtjeningsmodellen eller DCF-modellen, der
giver virksomheden mest nyttevaardi i forhold ressourceforbruget med fokus pa kvalitetshierarkiets

taarskelvaardi nytte >omkostninger.

| forbindel se med min analyse af normalindtjeningsmodellen, er det min vurdering, at
normalindtjeningsmodellen er bedst anvendelig for gendomme, som har et normaliseret driftsafkast
uden ussedvanlige udsving. Hvorimod min vurdering af DCF-modellen er, at den er bedst
anvendelig for egendomme i udvikling, hvor der opstar usasdvanlige pengestramme, ud framin
analyse af DCF-modellen. Det er dog ogsa muligt at tilpasse DCF-modellen, siledes den ogsa kan
anvendes for g endomme med stabile frie pengestramme gennem budgetperioden, hvor ved

Side 112 af 120



Konklusion

ressourceforbruget kan reduceres ved at til passe budgetperioden, og derved kan nytteveardien
opretholdes set i forhold til nytte > omkostninger.

Det er dog ikke nadvendigt at lave endegyldigt valgt af hvilken model, virksomhed skal anvende il
opgerelse af dagsvaadien. Virksomheden kan sdledes vurdere hvilken model, der bedst for dem
opfylder dagsvaardikriteriet, og dermed giver bedst nyttevaardi for regnskabsbrugerne. Star
virksomheden i den situation, at de ejer en giendomsportefalje, som bade indeholder g endomme
under udvikling og ggendomme som er stabiliserede, kan det med fordel vaare en mulighed at
anvendel se bade normalindtjeningsmodellen og DCF-modellen til vaardiansadtel se af sine
gjendomme. Forstaet pa den made, at normalindtjeningsmodellen anvendes til opgarel se af
dagsvaadi for de stabiliserede gendomme, og DCF-modellen anvendes til opgerelse af dagsvaadi

for g endomme under udvikling.

Kigger man pa vaadiansadtel sesmodellernei forhold til finanskrisen, kan de begge pa den ene eller
anden méade indregne lavkonjunktur. Det er dog klart, at en lavkonjunktur som finanskrisen har
givet, er med til at skabe usikkerhed i forbindelse med fastsadtel se af dagsvaadi for
investeringsejendomme, da der er mange sken, som skal foretages, hvor der er stor usikkerhed
omkring. Det er dog stadig min vurdering, at dagsvaadimetoden giver starre nyttevaadi for
regnskabsbruger end anvendelse af kostprismetoden, da det ved dagsvaadifastsadtel se er mulighed
for at tage hgjde forhold, der er pavirket af finanskrisen, selvom de foretagende skan kan vaae
behadtet med stor usikkerhed.

Min vurdering af dagsveadimodellerne er, at DCF-modellen er den bedste model til at handtere en
situation som finanskrisen. Det begrundes ogsa ud framin tidligere konklusion, omkring at DCF-
modellen er bedst til at handtere e endomme, som er under udvikling, hvorimod

normalindtjeningsmodellen er anvendelig ved stabiliserede g endomme.

Min overordnede konklusion ved anvendel se af normalindtjeningsmodellen og DCF-modellen er, at
de begge er anvendelige som vaadiansadtel sesmodeller. Hvilken der er den bedste model eller om
en kombination er bedst, er op til den enkelte virksomhed at vurdere, ud fra hvilken

gjendomsportefalje de rader over.
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Dader ikke er noget endelig facit pa en ejendomsvaadi, findes der heller ikke en 100 % korrekt
vaadiansadtel sesmodel. Ud framine erfaringer er det min vurdering at normalindtjeningsmodellen i
praksis har vaaret den mest anvendte model i virksomhederne indtil nu. Det er dog min vurdering, at
i fremtiden vil DCF-modellen vinde meget mere frem, dajeg vurderer, at der er flere muligheder i
denne model, fordi den er safleksibel, som den er. Min vurdering bekragftes og sa af , at
erhvervsmagglerne anvender DCF-modellen i flere og flere situationer, da det ogsa giver dem flere
muligheder omkring argumentation over for bade sadger og keber®”. Det jeg mener, har tilbageholdt
brugen af DCF-modellen er manglende viden omkring modellen i virksomhederne, samt at den,
som udgangspunkt, virker meget ressourcekraaevende. Bliver der udbredt mere viden omkring DCF-
modellen og dens muligheder, er jeg ogsa sikker pa, at den vil blive langt mere udbredt i fremtiden.

Afslutningsvis vil jeg dog sige, at virksomheden skal vadge den model eller kombination af
modellerne, der i hgjest grad giver starst nyttevaardi samt medfarer opfyldelse af det retvisende
billede i drsrapporten.

7| henhold til interview med Mattias Manstrup — Nybolig Erhverv
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13 Bilag

13.1 Prisindeks for ejendomssalg (2006=100) efter ejendomskategori og
tid
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13.2 Interview med Nybolig Erhverv, Aalborg (Mattias Manstrup)
Den grundlagggende holdning hos en erhvervsmagyler er, at hvis man anvender

normalindtjeningsmodellen og DCF-modellen rigtigt, sa skulle man gerne komme frem til den
samme vaadi, uanset, hvilken vaardiansadtel sesmodel man anvender. Nar Nybolig Erhverv skal
vagdiansadte investeringsg endomme, vadger de vaadiansadtel sesmodel ud fra hvilken type

gjendom, de skal vaadiansadte.

Nybolig Erhverv vil typisk for en beboel sesejendom anvende normalindtjeningsmodellen med den
begrundelse, at Igjernei en beboel sesgjendom har en meget kort opsigel sesperiode, men samtidig
stér en lgjlighed siaddent tom ret lang tid af gangen. Derfor har Nybolig Erhverv en forudsagning
for beboel sesgiendomme, at de faktisk er konstant udigjet, altsa dermed sagt, at tomgang i
beregningen er ikke eksisterende, og derfor er holdningen at beboel sesejendomme har et forholdsvis
konstant driftsafkast.

Nybolig Erhverv vil anvende DCF-modellen ved vaardiansedtel se af erhvervsgjendomme med den
begrundelse, at den er mere detajeret og tager hgjde for mange flere ting end
normalindtjeningsmodellen. Her har det for dem stor betydning, hvor lang uopsigelighed der er pa
den eksisterende |gjekontrakt, som ligger pa ejendomme. Og s vil de typisk lave budgetperiodens
laangde, sa den passer med uopsigeligheden palejekontrakten, hvorfor budgetperioden godt kan
bliver laangere end 10 ar. Begrundelse er ogsd, at man i DCF-modellen kan tage hgjde for
vedligeholdel sesomkostninger ud i fremtidig, og der kigger man igen palejekontrakten for at se,
hvilke vedligehol del sesomkostninger pahviler Igjer i budgetperioden, som derefter finder frem til de
vedligehol del sesomkostninger, som skal medtages i budgetperioden. Samtidig er DCF-modellen
ogsa god som argumentationsgrundlag for erhvervsmasglerne, hvis de har en kunde, som har
urimelig hgj forventning til, hvad dagsvaardien skal vaae pa en investeringsejendom. Her kan de
laagge DCF-modellen frem som argumentation for, at investeringsejendommen rent faktisk har en
anden dagsvaadi, end kundens forventning var til dagsvaadien, specielt pa baggrund af

budgetperioden.
Det kunne ogsa sagtens komme patale, at de anvendte bade normalindtjeningsmodellen og DCF-

modellen for samme kunde, for derved at have et sammenligningsgrundliag. Og endda som

kontrolredskab modellerne overfor hinanden. Eller i den forbindelse at det er mere relevant for den
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ene gendom at bruge en model til vaardiansedtel se, og for en anden g endom at bruge den anden
model til vaardiansadtel se.

En tredje model som de indimellem anvender, er opgerelse af substansvaardien. Dvs. at de kan lave
en forholdsvis hurtig vaardiansadtel se af eksempel vis beboel sesejendomme. Denne substansvaadi
bliver opgjort ud frainvestorernes forventninger til, hvad de vil give pr. kvadratmeter for en

beboel sesgjendom i forskellige omréder. Denne kvadratmeterpris bliver ogsa vurderet ud fra, om
der er tale om en addre gjendom i normal vedligehol del sesstand eller nyopferte jendomme, og i

hvilket omrade ejendommen befinder sig i.

Finanskrisen har selvfalgelig ogsa pavirket Nybolig Erhvervs méde at arbejde pa De har vaaet
tvungen til at skulle vaare endnu dygtigeretil at opgare de skennede vaadi, som der ligger i bade
normalindtjeningsmodellen og DCF-modellen. De har haft meget fokus paikke at fastsadte nogen
for lave afkastkrav. Derfor forhgjer de ofte risikotillaeg i normalindtjeningsmodellen omkring
afkastkravet i beboel sesejendomme. Ved erhvervsejendomme fokuseres der meget pa anvendel sen
af erhvervsg endommen efter endt uopsigelighedsperiode, hvor man efterfalgende typisk kan opsige
lejemalet med 6 maneders varsel. Bliver Igemdlet i endommen opsagt, hvad kan lgemalet sa
anvendestil og hvor stor sandsynlighed er der for at jendommen far en laangere tomgangsperiode.
Det kan godt ske, at egendommens dagsvaardi siger en ting ud fra de kontraktmaessige forhold, men

uden kontrakt kan vaardien af endommen vaae en helt anden.

Finanskrisen har ogsa gjort, at det ikke ngdvendigvis kun er erhvervsmaeglerne, som fastsadter
vaadier painvesteringsejendommen. Nar de har vurderet en gjendom, er det nu nadvendig for dem,
at ssmmenligne sin vurdering med den vurdering kreditinstitutterne kommer med. Det er
erhvervsmagglerne ned til, for at de kan have en forsvarlig veardi, som kan male sig med den
vurdering, som g endommen bliver finansieret ud fra. Fer finanskrisen var det faktisk kun
erhvervsmagglerne, der lavede vurderingerne pa g endommene, nu er det ogsa kreditinstitutterne, der
udarbejder vurderinger, som de laver finansieringstilbud fra. Som Mattias Manstrup siger, sa skal
erhvervsmagglerne star lige mellem bade sadger og kaber. Sa derfor at det vigtigt, at de finder den
korrekte vaardi for sadgeren, som samtidig ogsa har den rigtige vaadi for keber ud fraen
finansieringsmaessig betragtning. For bade sadger og kaber er kunder, som gerne skulle komme

tilbage til Nybolig Erhverv i fremtiden.
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